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Benchmark hozamok és teljesitmények

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

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2022 YTD (HUF)
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA GAZDASAGI ADATOK

+ Az USA GDP 2022 elsé negyedévben a vart 0,25% koriili negyedéves béviilés helyett -0,4% sz(ikdlést mutatott. Ev/év alapon még 3,5% ndvekedést kdzoltek. A
Bloombergnek nyilatkozé elemzék most (07.07-dn) mar csak 2,4%-ot jeleznek elére 2022-re (negyed éve még 3,4%-ot, elé6zbleg 3,9%-ot Llattunk). Latszik, hogy az
elérejelzések egyre inkdbb lassuldstol tartanak, bdar 2022-2023-ra visszaesést még csak néhdny elemz6éhdaztél lehet olvasni.

* A munkanélkiliségi rdta az elmualt hdrom hénapban stagndlt, mdjusban is 3,6%-on allt. Az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma a negyedév elején
még 200 ezer alatt, mig az idészak végén kicsivel felette mozgott. A tartésan munkanélkiliek szdma még mdjusig tudott csokkenni, tobb évtizedes rekordra ért,
majd valamivel 1,3 millié felett oldalazott. Tehdt a munkaerdpiac mar ismét nagyon feszes. Nagy javuldst mar amuigy sem lehetett varni, de stagnalds kétségtelenil
a trend lassU forduldsat jelezheti. Az 6rabérek emelkedése nem szdllt el, de stabilan 5% feletti, és ez a jarvdany elétti szintet jocskdn meghaladja. A participdcids
(aktivitasi) rataban még van elmaradds, de ez idén mdr szinte semmit nem javult, Ggy néz ki, a covid hatdsai tartdsak lehetnek.

* Azinflaciéban egyelére semmi kedvezé fordulat nem latszik, a bazishatdsok nem tudtdk ellensilyozni széleskor( dremelkedést. Olvasni lehetett, hogy a covid
korldtozdsokndl bizonyos szolgdltatdsok irdnt lecsokkent, mig az drukndl megnétt a kereslet, és ez visszarendezddik, ami az druk dremelkedését megakaszthatja.
Egyelére viszont csak azt latjuk, hogy a szolgdltatds drak jelentésen nének, mikézben az druk piacdn az dremelkedés ismét erére kapott. A mdjusi infldcio igy 8,6%-
ra nétt, a PCE magindex enyhe csokkenés utdn (de a Fed céljat igy is jécskdn meghaladva) 4,7% lett. Az FOMC tagok 2022 juniusi elérejelzése is az inflacios
kockdzatok tovabbi névekedésérdl drulkodtak, Ugy hogy a gazdasdgi névekedés lassuldsdval (recesszidval nem!) a déntéshozédk is szadmolnak.

USA redl GDP novekedése (év/év) USA munkaerépiac
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

* A decemberi pont diagram alapjén az FOMC tagok még csak 1% koruli kamatot lattak

USA monetdris kondiciok valészinlinek 2022 végére. Azéta a munkaerdpiacon mar gyakorlatilag megvalésult a
10000 e . 10 . . . s el . . . L.
teljes foglalkoztatottsdg, az inflacios kildtdsok pedig nem javultak. Igy a marciusi 25
Q000 R 5 9 L. . , . L . . .
F , . bdzispontos kamatemelés nem okozott meglepetést a piacon. S6t sokan mar kordbban is
8000 | ‘Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dollar) 8 ) ) ] o L o
—=Fed kamat (felsé sav, %) azon a véleményen voltak, hogy a Fed elkésett a lépéssel. A marciusi dontés utdn tobb tag
7000 7 . . L. , . . . .
is megszolalt, hogy 25 bdzispont helyett 50 bazispontos lépések is sziikségesek lehetnek a
6000 6 . L . .. . . e P
kovetkezbékben, és Powell elnck sem zdrta ki a nagyobb lépéskoz lehetdségét.
5000 5
. 1 * A hdboru tovdbbi inflaciemeld hatdsa megldatszott a 2. negyedévben: mdjusban 50bp,
2000 3 juniusban pedig rég nem latott 75bp kovetkezett, igy 1,5-1,75% lett a célsdv. Most év
P 5 végére a dontéshozéi kamatvarakozdsok medidnja mar 3,4%.
1666 1 * AFedtavaly novemberben bejelentette a QE kivezetését, majd ennek Gitemén
0 : 0 decemberben gyorsitott, igy a tdrgynegyedévet mar nettd vasarldsok nélkil inditottak.
8882228 8z223 2323848848 Mdjusban pedig meghoztdk a vart ddntést, miszerint juniustél elkezd8dik a mérlegleépités
o o o o o o o o o ol o o o o o o o o , . . , , ,
Forrds-Bloomberg (QT). Ez a kordbbi, 2018-2019-es litemnél gyorsabb lesz, és 3 hénap alatt fokozatosan fut

fel havi 95 milliard dollarra.

A Fed juniusi gazdasdgi elérejelzésében a varakozdsok 2022-re médosultak leginkdbb: a GDP névekedést ismét lefelé, az inflacidt felfelé hlztdk a marciusi kozleményhez
képest. A GDP béviilésre vonatkozé becslés medidnja 1,7% (1,1 szdzalékponttal alacsonyabb), a PCE infldciéra vonatkozd becslés medidnja 4,3% helyett immar 5,2% lett,
mig magindexben kisebb volt a valtoztatds (4,3%-ot varnak most). A késébbi évekre csak kevéssé modositottak az inflacidés szdmokon, 2023-ra igy nagyobb javuldst varnak.
Tehat az USA monetdris politikaja fordul, tdmogatébol semlegesbe: jelentés kamatemelések johetnek és a pénzbdség is csokken. A Fed dontéshozoi
nyilatkozataikban nem zarjak ki a recessziét, de nem az az alapeset naluk. A kétvénypiaci mozgdasokbol ugyanakkor az latszik, hogy a piac komoly valészin(iséget ad
annak, hogy a Fed kamatemeléseinek is koszonhetéen akar erésebben megbicsaklik a gazdasdg. Kérdés, hogy emiatt az inflacié tényleg gyorsan visszacsokken-e, és

vdarhatoé-e igy ismét jelentés kamatvagds, esetleg QE Gjrainditas.
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Mokrogdzddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

* AFed2020-ban agressziv lazitdsba, soha nem latott Gtemd eszkozvdasdarldsba kezdett, igy a kotvényhozamok beszakadtak. Ez

ugyanakkor a szintén extrém tdmogaté koltségvetési politikaval kardltve a klasszikus kdzgazdasdagi logika szerint inflacidgerjesztd USA szévetségi deficit/GDP (gordUls, %)

hatdsu, igy nem meglepd, hogy mdr az év mdasodik felében, ahogy az oltdsok kozeledtek, a kotvényhozamok emelkedni kezdtek.Ez
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2021-ben inkdbb oldalazdsba ment at, részben amiatt, hogy a jegybankok az inflacié dtmenetiségét hangoztattdk.

* Az inflacié ugyanakkor vildgszinten sorra meghaladta a varakozdsokat és sok éves rekordokat dontott. Szdmos hatds "
tartésabbnak bizonyul (energiadrak, chiphidny, szdllitdsi kéltségek), mikézben az USA munkaerépiacis egyre feszesebbé vdlt. N
Késébb az orosz-ukrdn konfliktus az energiahordozék drdnak ismét l6kést adott, ami szintén tartogathat tartésabb hatdst i:
(tartésan magas energiadrak, ellatdsi ldncok sérlilése, deglobalizdcid erésédése). Miutdn a Fed 2021 végén elkezdte az 14

eszkozvdsdarlds kivezetését az USA kotvényhozamok ismét emelkedd trendbe keriltek. Ez juniusban megtort, mivel a piaci
szereplék recesszioval, igy kevésbé agressziv emelésekkel (lazitdssal?) szdmolhattak, illetve egy technikai tényezd (negyedéves 20
portfolié kiigazitdsok) is szerepet jatszhatott. A nomindlis szintek ugyanakkor alacsonyak, és kérdés, hogy a kindlati tényezék miatt
deflaciods veszély ki tud-e alakulni, ami egy jelentés monetdris lazitdst indokolhatna. E mellett az USA koltségvetés sokat javult, de

még kozel sincs egyensulyban és recesszid esetében nehéz is ezen javitani.

) Hozamgdrbe
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurézdéna gazdasdga az elsé negyedévben 0,6%-o0s novekedést produkalt, az elézd év azonos idészakdhoz képest 5,4%-o0s bdvilést lathattunk. A Bloombergnek
klildott elérejelzések 2,7% koril szérédnak 2022-re, ami sz(k fél szazalékponttal alacsonyabb, mint amit negyed éve lathattunk.

* A munkanélkiliségi rata tovabbi mérsékelt javuldst mutatott, a mdjusi adat 6,6% lett. Ez mdr lényegesen a vdalsdag elétti szint alatt van.

* Az eurdzdnds inflacié 2020-as negativ értéke mdar a mualt. Ahogy az alacsony bdzisok kikeriltek az indexbdl és szdmos tényezd (energiadr, szdllitdsi koltségek,
félvezetdk ara) tartésabbnak bizonyult a vartndl, gyors emelkedésnek indultak az drak. A marciusi inflacié elézetes adata még a magas varakozdsokat is tulszarnyalva
7.4% lett. A PPl is béven 30% folé ért. Ezt tetézte a hdborud és a kapcsolédéd gazdasdgi szankcidk hatdsa (energiadrak, élelmiszerek stb.). igy a juniusi elézetes adat 8,6%
inflaciorél és 3,7% maginflaciordl szolt mar. Az EKB eddig latvanyosan kitartott az inflacié atmenetisége mellett, ami részben indokolt lehetett a Fed-hez képest, hiszen
az USA a munkaerépiaca feszesebb, novekedési kildtdsa jobb volt. De a Fed magais le lehetett maradva annak felismerésében, hogy az infldcids hatdsok tartésabbak
és erételjesebbek mint ami elsére logikusnak tlinhetett. Az EKB is levonhatta a szlikséges kovetkeztetést, mert az infldcids elérejelzést nem csak az idei, hanem a jové
évre is jelentdsen felfelé mozditottdk, emellett jelentés fordulat latszott idén az eszkdzvdasdarlds ledllitdsdban (kivezetést gyorsitottdk), valamint az elsé kamatemelés
idejében és mértékében (elébbre tolédott és jelentésebb emelést varnak).
Eurézdéna redl GDP novekedés (év/év) Euréz6na inflécié
20 - Eurézéna munkanélkiliségi rata
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk * A mdsodik negyedévben sem tortént még valtozds az EKB irdnyadé kamatszintekben, de a
10000 - . 5 kamatokkal kapcsolatos kommunikdcié anndlizgalmasabb volt. Aprilisban még nem véltozott az
we merlegf_oosszeg (peltenaely, M EUR) irdnymutatds, megismételték azt, hogy az eszkozvdsdrlds lezarulta utdn kamatemelés varhato, bar
8000 ==EKB kamat (jobb tengely, %) 4 ) o o ) ] B i
—EKB betéti kamat jobb tengely, %) ez fokozatos lesz. Itt mind a kamatemelés ideje és mértéke bizonytalan volt, de mindenki inkdbb
p— 5 egy 6szi kamatemelést és egy dvatos kamatpdlydt vehetett ki sajtétdjékoztatobdédl. A kovetkezd
idészak dontéshozdéi megszélaldsai alapjan ugyanakkor egyre inkdbb az latszott, hogy az EKB is
4000 - -2 latja, a megemelkedett inflaciés veszélyekre siirgésen Lépni kell. igy a janiusi kdzleményben mar
konkrétan elére jelezték a juliusi 25bp kamatemelést, amit szeptemberben akdr nagyobb [épés is
2000 - -1
kovethet.

0 . 0 * Az EKB juniusban a negyedév végével ledllitotta az eszkozvasarldsi programot (APP). Az APP és a
#2588 5 E8 0 5 T Sttt y . o
R SR R RRIR_IL/LRIIJIRIIIRL[]ITETE PEPP (Pandémids Eszkdzvasarldsi Program) Gjrabefektetése révén az EKB allampapir-alloménya

-2000 -1

egyelére nem csokken.

* Ajuniusi Glést kdveté napokban a piacon jelentés hozamemelkedést figyelhettliink meg, amik az eurézéna perifériaként emlegetett orszdgokban hatvanyozottabban
jelentkeztek. Mivel ezen orszdgok GDP-hez viszonyitott addssdgdllomdnya magas, ezért az EKB Ugy itélhette meg, hogy konnyen rendszerszintl kockdzat alakulhat ki,
amikor a befekteték az adéssdgok refinanszirozhatésdgat kezdik kétségbe vonni az EKB eszkdzvasdrldsok ledllitdsa utdn. igy egy rendkiviili Gilésen megerésitették, hogy
az eszkozvdasdrldsok megujitdsa sordn az orszdgok kdzt rugalmasan dtcsoportositanak, valamint egy piaci fragmentdcioét megelézé eszkozt is hamarosan kidolgoznak.

* Az EKB inflacios becslése nem csak 2022-re emelkedett ezGttal jelentésen (5,1%-rél 6,8%-ra), hanem 2023-rais (2,1% helyett 3,5%). A 2024-es valtozds szinte elenyészd
(1,9%-r61 2,1%-ra), de lzenet értéke ennek is lehet, mert eddig konzisztensen a 2%-os cél alatt voltak a hosszabb elérejelzések. Az idei és kdvetkezd GDP elérejelzést az EKB
is lejjebb hlzta, ezzel 2022-re még mindig 2,8%-ot varnak, 2023-ra és 2024-re 2,1% a varakozds.

* Az EKB tehat jaliusban kamatot emel, és még 6sszel megsziintetheti a negativ kamatok korat. Az eszkdzvasarlas eur6zéna-szinten ledllt, de konnyen lehet, hogy a

gyakorlatban a német piacon mennyiségi sz(ikités (QT), mig példaul az olasznal mennyiségi lazitas (QE) zajlik majd a kévetkezé hénapokban.

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

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott tendencidk itt is megfigyelhetdk voltak: 2020 végétdl inflacios félelmektdl hajtott
hozamemelkedés (,reflation trade”), 2021-es oldalazds, 2022-ben jelentds hozamemelkedés, és félév végi korrekcid.

* Az olasz és spanyol kotvénypiacokon a német hozamokhoz képest a feldr 2021-ben stabil volt, és 2022 elején sem
emelkedett ldtvdnyosan. Ez valészinlileg a PEPP programnak volt koszonhetd, ami nagy rugalmassdgot biztositott EKB
szdmdra, szilkség esetén tobb periféria kotvényt vehet. Az eszkozvdsdrldsokat ugyanakkor az év folyamdn fokozatosan
kivezették. igy a spreadek jelentés nyomds ald keriiltek, ami végiil ahhoz vezetett, hogy az EKB rendkivdili Glést tartott, Ggy,
hogy az olasz-német feldr még csak kozelitette a 2020-as csucsot. Ez elsére lehet csak furcsa, de a nagyvonalud
eszkozvdasdarldsok és tdmogatd koltségvetés miatt megugrd addssdg fenntarthatdsdga romlott az elmult pdr évben.

* Kérdés, hogy ha elmulik a harmadik negyedév elsé néhdny kereskedési napja és kifut a portfélidk negyedéves benchmark

sulyokra dllitdsa miatt bekovetkezett vételi érdeklédés, akkor az inflacids vagy a recesszios félelmek lesznek erésebbek, és

@

A 10 éves olasz-német hozamkiilonbozet
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igy az elmult hetek hozamcsokkenése csak korrekcid volt vagy Uj trend kezdete. Fontos az is, hogy az EKB milyen eszkozt tud

kidolgozni a feldrak korldtozdsdra, hiszen a rendkivili Glés kevés Ujat hozott, inkdbb kommunikdcids erével birt.

Allampapir hozammozgdsok (német) Allampapir hozammozgdsok az elmult évben (német) 2 -

2
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Mokfgdzdds’égi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

A régids orszdgokban is tovabb emelkedett az inflacié. A lengyel elézetes juniusi adat mar 15% feletti, a mdjusi cseh inflacié 16%-ra ért, és a romdan drak emelkedése is

csak alig maradt el az elézéektdl.

A jegybankok folytattdk a kamatemelést, a Lengyel Nemzeti Bank a mdsodik negyedév mindhdrom (ilésén szigoritott 6sszesen 250 bdzisponttal, amivel 6% alapkamat
szintet ért el (julius elején ehhez még 50 bdzispontot adtak), Csehorszdgban ebben az idészakban dsszesen 250 bdzisponttal keriilt feljebb az alapkamat, 7%-ra, mig
Romdnia dprilisban és mdjusban 6sszesen 125 bdzispontot lépett, 3,75%-ra (julius elején még 100bp emelésrél dontottek, 4,75%-ra).

A kamatdontések nem tudtdk teljesen ellensulyozni a kockdzatkerilést, amit részben a kordbban emlitett infldcids folyamatok, a hdbord kozelsége illetve a globdlis
recesszids félelmek valtottak ki. igy az arfolyamok gyengiiltek, és a hosszi hozamok is emelkedtek.

Torokorszdgban a 2021-es kamatcsokkentési ciklust megadllitottdk, de nem emeltek, mikézben az inflacié tovabb szaguldott (juniusban kdzel 80% volt), igy nem meglepd,

hogy a lira tovdbbra is gyengtilé trendet mutat, a hozamok emelkednek. A béketdrgyaldsok megakaddsdaval nem is igazdn tudta kihaszndlni kozvetitd szerepét

Torokorszdg nemzetkozi megitélésének javitasara.
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg az elsé negyedévben is varakozds felett nétt, a negyedéves novekedés 2,1% volt, év/év alapon 8,2%. Utébbi a lengyelhez hasonld, a cseh és romdn
értékeknél érezhetéen magasabb. A Bloombergnek nyilatkozé elemzék 4,4% koruli bovilést jeleznek elére az idei évre, ami lényegében azonos a negyedéve latottakhoz.

* Az elmult hénapokban a munkanélkiiliségi rata kissé tovdbb tudott csokkenni, mdjusban 3,5%-ra ért. A foglalkoztatottsdg magas szinten stagndlt, béven a koronavirus-
valsdg elétti szintek felett dll. A bérndvekedés dprilisban is kétszdmjegy volt (15,2%), ami a minimdalbér-emelés és a magas infldcié fényében nem is meglepd. A feszes
munkaerdépiac és a rekordokat donté inflacié mellett jelentds csokkenést nehéz beleldtni az adatba rovid tdvon. A bérnévekedés tovdabbi alakuldsa fontos annak a
megitélése szempontjdbdl, hogy a jelentésen megugrott inflacié mennyire éplil bele a varakozdsokba, mennyire varhatok mdasodkorés hatdsok.

* Azinfldcié az Gzemanyagra és szdmos alapvetd élelmiszerre alkalmazott drstopok ellenére tovdbb névekedett mdjusban, 10,7% lett. Az infldcids alapfolyamatokat jobban
megragadé maginfldcié ennélis magasabb lett, de ez nem meglepd annak fényében hogy a két mutaté kozt a kiilénbség nagyobb része az lizemanyagdrakban jelentkezik,
ahol drstopok hatnak. Az MNB legfrissebb elérejelzése szerint 2022-re 11-12,6% lehet az inflacid, ami lényegesen magasabb a negyedélvvel ezelbtti (7,5-9,8% ) elérejelzéshez
képest. A pénzromlds csupdn 2023 vége felé csokkenhet az inflacids célsdvba. A nagyon feszes munkaerdépiac, a mar 30% feletti termeldi drak, a vildgban mar jé ideje
tapasztalhaté ellatdsi lanc problémak, a hdbord miatt elszabaduld nyersanyag- és energiadrak, valamint a minden negativ hirre gyors gyengtléssel reagdlé forint sajnos

mind neheziti az infldcié gyors visszacsokkenését.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai jegybanki kamatkondicidk
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* A hazai és nemzetkdzi inflacids folyamatok ugyanakkor nem javultak, a Fed, EKB és régiés jegybankok szigoritdsai, valamint a hdbord miatt is nétt a piacokon a volatilitds,
kockdazatkerilés. Ez a forint drfolyamdra is rdnyomta a bélyegét, az euréhoz nézve béven két szadmjegyl gyengilés inflaciés szempontbdél sem elhanyagolhatd. Az MNB igy
janius kozepén 50 bdzispontos egyhetes betéti kamatemelés mellett dontott, majd a juniusi Glésen egy hatdrozott 185 bdzispontos alapkamat emeléssel 7,75%-on ismét
Osszeért a két kamatszint (az egyhetest is ismét megemelték 50 bdzisponttal). Mivel a piaci szereplék gyakran vontdk kétségbe a kettdés kamatszint létjogosultsagdt, ez
onmagdban is pozitiv [épésnek tekinthetd. A tovabb romlé korilmények miatt julius elején az egyhetes kamat 200 bazisponttal emelkedett, ami beépil az alapkamatba.

* A madr kivezetett forint likviditdst nyUjté FX swap eszkozben mostanra elhanyagolhaté mdr a le nem jart 6sszeg. Az MNB a révid hozamok beesésének megeldzésére eseti
alkalommal az elmult negyedévekben EUR likviditdst nyUjtd swap tendereket hirdetett, eddig csak a negyedévek kornyékén, de a juniusi Ulés alapjdn ezek gyakoribbé
vdalhatnak majd. A hosszabb futamidejl instrumentumok kézUl szinte minden ledllt kordbban. Az NKP-bél még hizédott at valamennyi dprilisra és a jelzdloglevelekbdl még

vett az MNB pdr tiz milligGrdot, de ezek 6sszege monetdris politikai szempontbél elhanyagolhatd, és a jelzdloglevél vasdrldsok egy része is meguijitds volt csupdn.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

Mivel az MNB folyamatosan emeli a révid kamatokat, a swap eszkdzokkel szlkiti a forint likviditdst, igy a bankkdzi kamatok is fokozatosan emelkednek. Az AKK éven beliili
kibocsatdsai ugyanakkor tovdbbrais visszafogottak, 3 éves aukcié j6 ideje sincs, a csereaukcidk pedig ugyan ritkultak de ezek is tobblet keresletet tdmasztanak az 1-2 éves

lejaraton. Nagyobb lejdrat is volt a negyedévben. igy a DKJ hozamok bdr tendencidjukban emelkednek, a varhaté kamatpdlydhoz képest folyamatos elmaraddsban vannak.

A fix allamkdtvények aukcidja esetében a felajanldst az AKK még mdrciusban lényegesen rugalmasabbd tette. Eltdrolték azt a kordbbi szabdlyt, hogy a meghirdetett
Osszeghez képest csak +/-50% eltérés engedélyezett. A jelenlegi gyakorlat szerint egy alacsonyabb 6sszeget hirdetnek meg, és a beérkezett ajdnlatok fliggvényében dont az
AKK az elfogadott mennyiségrél. Volt, amikor egy mennyiséget kdzel 2,5-szeresére emeltek. A legtdbb aukcion erds befektetdi érdeklédést lattunk a negyedévben, a
legstabilabb kereslet a 10 éves futamidén volt, a 15-20 éves lejdratok inkdbb gyengébben szerepelnek.

A fix dllampapirok hozamai emelkedtek, amiben jelentés szerepet jatszott az inflacié globdlis emelkedése, a Fed QT elinduldsa, EKB és MNB vasdrldsok befejezédése, Fed,
régiés és hazai kamatemelések, illetve a szomszédunkban dulé hdboru. Az dllamhdéztartdsi hiany tovdbbra is jelentds, azonban az adébevételek az inflacié (AFA) és a
bérnovekedés (SZJA) hatdsdra emelkednek, és a rendkiviili addk valamint kormdanyzati beruhdzdsok elhalasztdsa segitheti, hogy az eredményszemlélet( hiany csékkenjen
az elé6z6 évekhez képest. A tényleges finanszirozdsi igényt generdld pénzforgalmi hidny szempontjabél viszont kritikus lenne az EU-val térténé megdllapodds. A beérkezé
eurd csokkentené a kibocsatdsi kényszert, mdasrészt a forintot is erésitené, amelynek dezinfldcids hatdsa is lenne, ami szintén a hozamcsokkenés felé hatna.

Az elsé negyedévi kisebb szamurdj kotvények utdn a mdsodik negyedévben jelentds 6sszegl devizakibocsdtds tortént. Kumuldlt dllamhaztartdsi hidny (mrd)
1000 -

Dollarban 1,75 milliard 7 éves és 1,25 milliard USD 12 éves, mig euréban 750 millié EUR 9 éves kotvénnyel lépett hazdnk

piacra. Ahogy azt elézéleg kozétették, a bejové 6sszeg egy részét (1,2 milliard USD névértékben) 2023-24-es e

dolldarkotvények visszavasdrldsdra forditottdk. =

Az AKK folytatta a forintos zdld kibocsétdsokat is. Alapvetéen havonta tartanak aukcidkat. Idén jérészt az Gj, révidebb 2000

2032/G-t ajdnlottdk fel, de juniusban 2051/G-re is volt egy kisebb rdbocsatds. Az dprilisit kivéve jelentds volt a tllkereslet 3000 |

ezeken az aukcidkon. -4000 -
A valtozo kamatozdsu kotvények irdnt tovabbra is magas a befektetdi érdeklédés, az alacsony DKJ kindlat és a 3 éves -5000 -
kibocsdtds hidnya ebben jelentés szerepet jatszhat. 2 e
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Allampapir hozamok az elmdlt évben Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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Az allamilag garantalt forint kibocsatdsok szdma az eléz6 negyedévekhez képest lényegesen visszaesett. Az EXIM ki sem jott, mig az MFB is csak két, dsszesen 30 milliard
forint nagysdgrendben hajtott végre kibocsatdst.

A mdsodik negyedévben az elé6z6h6z képest kissé élénkebb volt a jelzaloglevél-piac. Az MNB kordbban felfliggesztette ugyan a zold jelzdloglevél programot, de az
eldkészitett kibocsatdsokat még engedte, igy a K&H Jelzdlogbank dprilisban még kijohetett zold jelzaloglevéllel. A Takarék Jelzdlogbank a leggyakoribb szerepld, 6k kétszer
jelentek meg a negyedévben, de az Erste Jelzdlogbank is kibocsdtott most j6 pdr negyedév kihagyds utdn. Utébbi tranzakcidk nem zold kotvények voltak, de az MNB
megujitdsi programjdban részt vettek, azaz a Jegybank az aukciés mennyiség egy részét megvette. A mdsodpiaci jelzdloglevél-vasdrldsok ledlltak. A jelzaloglevél
kibocsdtdsok feldrai a volatilis kotvénypiaci fejlemények ellenére csak mérsékelt emelkedést mutattak. Az dllamilag garantalt kétvényekkel dsszevetve ez a visszafogottabb
feldr-emelkedés valészinlleg a jelzaloglevelek lényegesen kisebb kibocsdtdsi volumenének készénhetd.

Az NKP lezdrdsdarol még ugyan decemberben dontétt a Monetdris Tandcs, de a folyamatban lévé ligyletek még megvaldsulhattak, igy az elsé negyedév jelentés kibocsatasai
utdn még a mdsodik negyedévre is jutott tranzakcid. Végul az MNB szinte 100%-osan kihaszndlta a még 2021. augusztusban 1550 milliGrdra emelt keretet. Az NKP révén
szadmos hazai kdzepes és nagyvallalat jutott a piaci lehetéségeknél olcsébb forrashoz, hosszy, jellemzéen 10 éves futamiddre. E mellett reménykedhetlink hossza tava

hatdsban, hogy a vdallalatok finanszirozdsi dontései sordn a hitelfelvétel mellett a kdtvénykibocsdtds is felmeril majd mint lehetéség.

MNB jelzdloglevél-vasarlasok (milliard Ft) NKP vasarldsok (milliard Ft)
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

@

Q1 utdn Q2-ben is negativ volt a részvénypiaci hangulat. A mar tavalyi évbenis (javarészt az elldtérendszerek akadozdsa és covid jarvdny ellensilyozdsa érdekében torténd

pénzosztds hatdsdra) globdlisan emelkedd infldcids nyomdst idén tovabb fokozta az orosz-ukrdn hdaborud kirobbandsa és a szankcidk hatdsa, féként az energia- és

élelmiszerdrak tekintetében. Erre jottek rdaddsként a covid jarvany kinai felfutdsa miatti szigord lezdrdsok. Ezek eredményeképp tobb tiz éve nem latott szintekre emelkedett a
pénzromlds Uteme vildgszerte. Ez pedig nehéz dontésre kényszeritette a jegybankokat. A lanyhulé névekedési kilatasok (stillyedé PMI-k, gyenge fogyasztéi bizalom, stb.)

ellenére kénytelenek szigoritani. Kamatemeléseket hajtanak végre, az eszkézvdsarldsi programokat ledllitjiak, csokkentik a felduzzadt jegybanki mérlegeket.

A monetdris kondicidk szigoritdsdval pdrhuzamosan egyre névekednek a recesszids, stagfldcios félelmek. A Bloomberg konszenzus mdr 33%-os valdszinlséggel (az év eleji

15%-hoz képest) varja a recesszié bekdszéntét az USA-ban 1 éven beliil. Orém az Grémben, hogy ezek hatdsdra az idén elszallé nyersanyagdrak jelentdsen korrigdltak és a sok

éves cslcspontra emelkedé 10 éves fejlett kotvényhozamok is siillyedni tudtak janiusban. Ez dtmenetileg a részvénypiacokon lévé nyomast is cskkentheti. Ezen taltekintve

kérdés, hogy sikeriil-e az inflacié visszaszoritdsa alacsony gazdasdgi dldozatokkal (soft landing), vagy a jegybanki szigor hatdsdra komolyabb visszaesés kévetkezhet (hard

landing). Utobbi esetben komoly problémdt jelentene, hogy a monetdris és fiskdlis dontéshozdk szinte a teljes fegyvertdrat felhaszndltdk a covid jarvany ellensalyozdsara.

Részvényindexek teljesitménye 2022H1
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MSCI Word index és a globdlis kompozit PMI
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 index értéke Q2-ben 16,5%-kal kerlt lejjebb, igy H1-et 20,6%-0s minuszban zdrta. B6 50 éve ez a
legrosszabb elsé féléves teljesitmény. Technikai értelemben a cslcsponttol torténd 20% feletti visszaesés a
medvepiac bekoszontét jelenti. A mdjus és jlnius végi kérészéletl felpattandsokat pedig mdr nyugodtan
medvepiaci raliknak tekinthetjlk. Egy tartésan emelkedd trend kialakuldsa jelenleg még tdvolinak tlnik. A
tovdbbi visszaesésnek viszont a 200 hetes mozgddtlag kézelsége (3.500 pont) jelent gdtat. Errél tobbszor heves

felpattands kovetkezett a mualtban. A Q2-es jelentési szezon beinduldsa is segithet eldénteni a tovdbbiirdnyt.

Az olajszektort leszamitva nem lathattuk kiemelkedd pozitiv teljesitményt H1-ben. Az utébbi idében pedig mar ez
is gyengllni kezdett a recesszids félelmek hatdsdra csokkend olajarnak és Biden Gizemanyagdrak visszafogdsat
célzé terveinek kovetkeztében. Csokkentené ezek addterhét és az olajcégektélis segitségnydjtast varna

(kUlonado fizetés, beruhdzdsok és a kitermelés felfuttatdsa). Ez pedig veszélyezteti a massziv osztalékfizetéseket.

Az S&P 500 P/E értékeltsége jelentésen mérséklédott, valamivel a 10 éves atlag ald sillyedt. Ebben azonban még
nem igazdn érzédnek a recesszids kockdazatok. Inkdbb csak az idészak sordn jelentésen emelkedd 10 éves
dllampapirhozam miatti dtdrazoédds. Az eredményvdarakozdsok tovdbbra is magasak. Amennyiben ezzel
kapcsolatban pesszimistdbbd valnak a befekteték tovdbbi esésnek is lehet tere. Az alacsony drérvényesitd
képességgel (gyenge piaci pozicidval) és magas eladdsodottsdggal rendelkezé cégek keriilhetnek elészor bajba.
A FED részérél a kozeljovében nem varhaté tdmogatds. A 40 éve nem latott mértékd 8,6%-os inflaciora valaszul 28
éve nem latott mértékl 75 bdzispontos kamatemeléssel reagdltak legutdbb. Ezzel 1,75% az irdnyadé rdta, ami év
végéig 3,5% kornyékére emelkedhet a varakozdsok szerint. Emellett a havi 47,5 Mrd dolldros mérlegleépitést is
megkezdték juniusban, aminek mértéke a tervek szerint szeptembertél havi 95 Mrd dollarra ugorhat.
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S&P 500 eléretekinté 12 havi P/E és EPS
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Részvénypiacok

@

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E:
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Eurépai energiadrak alakuldsa:
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Az eurézdnds részvénypiacok is tovabb gyengélkedtek. A Stoxx 50 index értéke 11,5%-kal csokkent Q2-ben, ezzel idén
19,6%-0s a visszaesés. A mdrcius végi visszapattandst kovetéen Q2-ben Gjra a hdboru kirobbandsat koveté mélypontig
sullyedt a benchmark értéke. A 3.400 pont kornyéke viszont tovdbbra is erés tdmasznak tlinik. Az energiacégek mellett a
telekommunikdcios szektor tudott kisebb emelkedést felmutatni. Legrosszabbul a hozamemelkedésnek kitett technolégiai

és a novekedési félelmek hatdsara gyengélkedé ciklikus szektorok (bank, autdégydrtd) szerepeltek.

A P/E alapu értékeltségre tekintve itt mar jelentésebb (23,5% kordili) diszkont latszik a 10 éves atlaghoz képest. Az
energiaelldtdssal (és drakkal) kapcsolatos kockdzatok indokoljdk is ezt. Egyre nagyobb eséllyel korldtozni kellhet a
vdllalati fogyasztok felhaszndaldsat, aminek komoly gazdasdgi kbvetkezményei lehetnek. Hosszu tdvon a REPowerEU terv
jelentené erre a megolddst. 2030-ig megsz(inne az orosz fosszilis tiizel6anyagoktoél valéd fliggés (i) alternativ beszerzési
forrdsok alkalmazdasaval, (i) a felhaszndlds hatékonysdgdnak javitdsaval és (iii) a tiszta energidra valé gyorsabb
atalldssal. Rovidebb tdvon azonban az orosz olajtermékekre vonatkozé EU szintl embargé (vezetékes szdllitdsok
kivételével) kovetkeztében drdgulni fog a fekete arany beszerzése, a dizel Gzemanyag esetében pedig akdr ellatdsi
problémdk is adédhatnak. Rdaddsul - vélhetéen az olajembargéra valaszul — az orosz fél 60%-kal visszavagta az Eszaki
Aramlat-1 vezetéken torténd gdzszallitdst. Turbinacserék szankcidk miatti nehézségére hivatkoznak, azonban nyilvén a

targyaldsi pozicio javitdsa is cél. Ez jelentésen lassitja a tdrozdk feltoltését ismét turbulencidt okozva az energiapiacon.

Az energiadrak letérése nyilvdn nem az EKB feladata, azonban a kiszélesedd inflaciés hatdsokat és a legutdbbi 8,1%-ra
ugré eur6zénds infldcids adatot latvaiitt is szigorodott a hangnem. Jaliusban johet az elsé 25 bazispontos kamatemelés,
szeptemberben pedig eltlinhet a negativ kamat. Az APP alatti netté eszkozvdsdrlds is megszinik julius 1-jével bezdrdlag.

Az erre megugré periféria hozamokat (féként olasz) latva jelezték, hogy ezek stabilizaldsarél a jévében is gondoskodnak.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

Q2-ben tovabbi 12,4%-kal esett a feltorekvé piaci MXEF index, igy mdr 18,8%-0s minuszndl jar H1 végén. Az 4ltaldnos risk-off (és dollarerésédés) és a kinai gazdasdg

@

strukturdlis problémdi (novekedés lassuldsa, szigord dllami beavatkozdsok) mellett a zérd covid politika olaj volt a tlzre. A gyenge kiskereskedelmi és ipari termelési adatok

és az idei évre vonatkozéan 4% kordlire csokkend GDP vdarakozds igazolja mindezt. A déntéshozdknak azonban 2,1%-os infldcié mellet van még tere az élénkitésre.

A kinai lassulds ellenére jart az olajar 14 éve nem latott magassagokbaniis, 120 dolldr felett. Az OPEC+ bdar 50%-kal 468 ezer hord6/napra emelte a havi kitermelésnovelés

tervezett mértékét, a megvaldsithatdésdg mar az Egyesult Arab Emirségek és Szaldd-Ardbia esetében is kérdéses. Ekozben Torokorszdgban 78,6%-ra emelkedett az inflacié. A

lira ismét Ujabb mélyponton jart a dollarral szemben, a devizatartalék vészesen megcsappant. A fogyasztds egyelére még pérog a megtakaritdsokbdl, félnek ezek

elértéktelenedésétdl. Valtozdast taldn az 1 év mulva esedékes elndkvdalasztds hozhat. Az orosz gazdasdgot megviselik a szankcidk. Legutébb nem tudtak kifizetni 100 millié

USD kétvénykamatot (igaz csak technikai okokbdl), igy 1918 éta elészor Oroszorszdg csédbe kerilt. Idén 9,7%-kal csokkenhet a GDP a Bloomberg konszenzus szerint.

Feltorekvé indexek teljesitménye dolldrban 2022 H1
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Részvénypiacok

@

REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E
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CETOP részvények teljesitménye 2022H1
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A régiés CETOP index mintdzata is az eurozénds benchmarkéhoz hasonlé. A Q1 végi felpattandst kovetéen a hdborl
kirobbandsakor latott idei mélypont kornyékére sullyedt vissza. A Q2-es 18,1%-os visszaeséssel, 23%-kal kerult lejjebb
idén. Olajpiaci szempontbodl itt valamivel kedvezébb a helyzet. A Bardtsdg kéolajvezeték déli szarnydn év végét
kovetden is folytatédhat az olcsé orosz olaj szdllitdsa. Ebbél a cseh, szlovak és magyar finomitok jelentésen
profitdlnak. lgaz egyre inkdbb tendencia, hogy a profit egy részét a kormdanyok valamilyen formdban elvonjdk.
Féként az dremelkedések ellensilyozdsdra hozott lakossdgi intézkedéseket finanszirozzdk ezzel. Az EU szemét
persze tovdbbrais szUrja az orosz kitettség, legutdbb importvdm bevezetésén otleteltek. A szabdlyokat jelentésen
dtirhatja, hogy a G7-ek Kindval és Indidval kiegészilve arplafont vezetnének be az orosz importra. A lengyel piac
esetében pozitivum, hogy az Eurépai Bizottsdg elfogadta Lengyelorszdg covid helyredllitdsi tervét. A feltételek

teljesitése esetén 23,9 Mrd vissza nem téritendé tdmogatds és 11,9 Mrd eurd kolcson is kifizetésre kerllhet.

Az energiaipari cégek a régidban is élen jartak. A CEZ esetében a negyedév végén kisebb eladdsi hulldm bontakozott
ki miutdn a cseh kormdny is jelezte, hogy a magas energiadrakbdl profitdlé cégektdl ,szolidaritast” var. Bar a
kiilonado kivetésének itt kisebb az esélye, szocidlis transzfer vagy magasabb osztalékfizetés formdjdban (70%-os
tulajdonos az dllam) is megjelenhet mindez. A bankok szdmdra kedvezé régidés hozamemelkedést felllirta a hdbord
és a szankcidk miatti bizonytalansdg és a recesszids félelmek. A gazdasdgi helyzet miatt bajba ker(ilt addésok
megsegitése érdekében megszaporodd addssdgkonnyitd intézkedések (pl. torlesztési moratérium) pedig
Lengyelorszdgban, Magyarorszdgon és Romdnidban is terhet jelentenek. Ezen felll hazdnk utdn Lengyelorszagban is
kiilonado bevezetését tervezik. A technoldgiai részvények esetében (CDR, Allegro) tovdbbrais ellenszelet jelent a
hozamemelkedés. Az tradiciondlisan defenziv egyészségiigyi papirok (Richter, Krka) eddigi gyenge szereplése féként

a viszonylag magas orosz és ukrdn kitettségnek tudhaté be.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A BUX értéke 11,5%-kal kertlt lejjebb Q2-ben, igy 22,6%-0s minuszndl jar a félév végén. A negativ globdlis
hangulat mellett az EU-s forrdsok felfliggesztése és a koltségvetési kiigazitd program részeként kivetett extra-
profit addk is indokoljdk a gyenge teljesitményt. Ezek 800 és 1.000 Mrd forintnyi plusz terhet jelentenek a
vdllalatoknak 2022-ben és 2023-ban. Hosszabb tavia fennmaraddsuk pedig tovabbi kockdzat.

A legrosszabbul az OTP teljesitett. A vart feletti (191 Mrd forintos) mikodési eredmény ellenére az ukrdn és
orosz lednybankok miatti céltartalékképzések és egyszeri leirdsok hatdsdra Ql-et 33 Mrd feletti veszteséggel
zartdak (a vart 60,2 Mrd forintos nyereség helyett). Idén 78,3 Mrd forintos lehet a plusz adéfizetés. Emellett a
tranzakcids illeték az értékpapirtranzakcidkra is kiterjesztésre kerul, minimuma 6.000-rél 10.000 forintra

novekszik. 2022 végéig a fizetési moratérium és a kamatstop is érvényben marad.

A MOL szdmdra tovabbra is kedvezébb a kép. A tdmogaté ipari kérnyezet (magas olajdrak és finomitoi
marzsok, termékvolumenek) hatdsdara 271 Mrd folé emelkedett Ql-ben a tisztitott EBITDA. A vezetéken
torténd orosz olajszallitds tovabbra sem keril az EU-s embargé ald. Az ebbél szarmazé ,extraprofit” béven
fedezheti a kiilonadé (kb. 250 Mrd forint idén) és az oktéber 1-jéig kitolt benzindrstop hatdsat.

Az MTEL Gzletmenete tovdbbrais stabil, Q1l-ben 62,1 Mrd forint lett az EBITDA. A részvényvisszavasdrldsi
aukcié is rendben lezajlott, 14,6 Mrd forint értékben vettek vissza részvényeket 426 forintos dtlagdron. A
jelent6s drfolyamesés az osztalékszelvény levagdsdval, az idén 25,6 Mrd forintra rugé pétaddval és a 10 éves

allampapir 8% folé emelkedésével indokolhatd.

Q1-ben remek, 37,5 Mrd forintos EBIT-rél szdmolt be a Richter, amihez a hizétermékek (cariprazine, Evra, stb.)
jelent6sen hozzdjdrultak. Az extraprofit-adé hatdsa margindlis és a gyenge forintdrfolyam hatdsa is kedvezé.

Az ukrdn (ami tulajdonképpen mdr ledllt) és az orosz operdcié sorsa azonban tovdbbra is jelentds kockdzat.
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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 szamoltunk, igy a negyedév folyamdn tovdbbra is jellemzéen a benchmarkndl révidebb duration-t céloztunk. 4-5 év kdrnyékén inkdbb
enyhe felllsuly, mig a révidebb és hosszabb futamidészegmensben dltaldban alulsalyt tartottunk.

+ A negyedévben vettiink 2027/B és 2029/B vdaltozé kamatozdst dllampapirokat, mivel ezek kamatozdsa a DKJ-knél konzisztensen magasabb és az arfolyamuk is
viszonylag stabil maradt. A 2023/B sorozatbél voltak eladdsaink, mivel jelentésen drdgult és a lejarati koncentrdcid is nagyobb volt.

~Felaras” kotvények

Vettlink aukcién dllamilag garantdlt kotvényeket, mivel a hitelkockdzatuk hasonléd az dllampapirokhoz, de azokhoz képest esetenként 100 bdzispont kordili feldrral
vehetdk.

Jelzdloglevelekbdl ezuttal nem volt tranzakcidnk. Aukcidkon megjelentlink, de a kibocsdtdsok hozamfeldra messze a varakozdsaink alatt alakultak.
~Z0ld"” kibocsatasok

+ Noveltlik a 2032/G és a 2051/G zold dllamkotvények mennyiségét, ezek a zold statusz mellett/ellenére hasonlé, néha magasabb hozammal rendelkeznek, mint a kozeli

lejaratd nem zold dllampapirok. Tovdbbra is benchmark feletti stlyt tartunk az emlitett sorozatokbél.

Részvények

+ A negyedév sordn tovdbb tartottuk a mar kordbban kiépitett Magyar Telekom, Alteo és ANY Biztonsdgi Nyomda feliilstlyokat. Ezeken kivil folyamatosan voltak
egyedi értékpapirkivdlasztasaink a régidonkban, mig a globdlis fejlett és feltérekvd indexeket a benchmark szint kozelében tartottuk. A negyedév végén, az
értékpapirokra is bevezetni terveztett tranzakcios adoéra tekintettel, néhdny, eddig alulsalyban lévé kisebb magyar papirt benchmark szintre emeltlink.
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Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2022.06.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2022.06.30-an

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 2022.06.30-AN

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 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kiegyensulyozott portfolié - 2022 Q2

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 194 667 809 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 2975200 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 9917528 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 6 689292 0,00%
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 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Klasszikus portfolié - 2022 Q2

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 7058377 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 305932 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -2 461569 -0,04%
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 2022 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kockdzatvallalé portfélio - 2022 Q2

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 16 407 499 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 867761 0,01%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 1541190 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 386901 0,00%
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 2022 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Likvid - 2022 Q2

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 446 421 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 19509 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -158714 -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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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2022 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Mikodési - 2022 Q2

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 2262272 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 132406 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -780 147 -0,04%
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 2022 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Novekedési portfolio - 2022 Q2

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 38550762 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 782 679 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 2484226 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -1532202 -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. |
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