ALLIANZ ONKENTES
NYUGDIJPENZTAR

2022. Ill. NEGYEDEV

Allianz ()



Confidential

BENCHMARK HOZAMOK ES TELJESITMENYEK

TARTALOM 1

2 MAKROGAZDASAGI OSSZEFOGLALO
3 RESZVENYPIACOK
4 EGYEB TABLAK, ADATOK, INFORMACIOK

Vagyonkezel&i beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2022. oktéber 10.






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

* A mdsodik negyedévben az USA GDP a vart 0,1% korili negyedéves béviilés helyett 0,25% korili sz(kUlést mutatott. Ez a sorban a mdsodik negyedéves csdkkenés,
amivel az USA technikai recessziéba keriilt. Ev/év alapon még 1,8% ndvekedést tettek kdzzé. A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (10.05-én) 1,6% korili
novekedést jeleznek elére 2022-re (negyed éve még 2,4%-ot, elé6zbleg 3,4%-ot Llattunk). Latszik, hogy az elemzék egyre inkdbb lassuldstél tartanak, bdr 2022-2023-ra
egész éves gazdasdgi visszaesést nagyobb résziik nem viziondl (2023-ra most 0,7% koril szérédo elérejelzéseket latunk).

* A munkanélkiliségi rata idén lényegében stagndlt, augusztusban 3,7%-on dllt. Az Gjonnan munkanélkiili segélyekért jelentkezdék szdma ugyanakkor kis éven beldili
romlds utdn ismét javult, 200 ezer alatti lett szeptember végén. A tartésan munkanélkiliek szadma is mérséklédott a negyedév mdasodik felében. Tehdt a
munkaerépiaci feszesség nem enyhdlt. Az érabérek emelkedése nem szdllt el, de stabilan 5% feletti. A participdcids (aktivitdsi) rdtdban van még elmaradds a
jarvany elétti szintekhez képest, de ez idén mdr inkdbb csak stagndlt, itt a COVID Ugy néz ki, tartésabb karokat okozott.

+ Az inflacié 2020 mdasodik felétél meredeken emelkedd trendbe keriilt. Ez az elmUlt 4-5 hénapban szelidiilt, a pénzromlds magas szinten stabilizalédott. Ovatossdagra
inthet ugyanakkor, hogy az augusztusi szadmok is kedvezétlen irdnyld meglepetést okoztak. E mellett az FOMC tagok 2022 szeptemberi elérejelzése is még jelentds
inflaciés kockdzatokra mutat rd, 2023-ra az eléz6 2,7% helyett mar 3,1% a PCE magindexre vonatkozé déntéshozdi varakozds.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk
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* A decemberben az FOMC tagok még csak 1% korili kamatot lattak valdszinlinek 2022

végére, de a feszes munkaerépiac és az inflacios folyamatok jelentésen atirtdk a képet.
Mdrciusban el is indult a kamatemelési ciklus, 25 bdzispontos lépéssel. A gazdasdgi
adatok hatdsdra ugyanakkor a Fed kénytelen volt névelni a lépéskozoket, igy 50
bdzispont, majd kettd 75 bdzispontos emelés jott a sorban. Az elmult kamatdonté Glések
f6 lizenete: a Fed akkor is szigoritani fog, ha ennek névekedési, munkaerdépiaci dldozatai
lesznek, mert a gazdasdgnak hosszabb tdvon az infldcio letérése a legfontosabb.

A jelenlegi 3-3,25% kamatszinten a szigoritds nem all meg, a dontéshozbi
kamatvdarakozdsok medidnja még bé 100 bdzispont emelést jelez az idei évre. E mellett a
tal korai kamatvagdsokkal kapcsolatos spekuldcidt is igyekeztek eloszlatni.

A Fed a mdsodik negyedévben ledllitotta a nettd vasdarldsokat (QE). Mdjusban pedig
dontottek, hogy juniustol elkezdédik a mérlegleépités (QT). Ez a kordbbi, 2018-2019-es
Utemnél gyorsabb, és 3 hénap alatt fokozatosan futott fel havi 95 milliard dolldrra, tehdt

a negyedik negyedévben varhatéan mar végig ez lesz az tGtem.

* AFed szeptemberi gazdasdgi elérejelzésében a GDP novekedést lefelé, az inflaciot és a munkanélkiliséget felfelé hiztdak a juniusi kozleményhez képest. A GDP béviilésre

vonatkozé becslés medidnja az idei évre 0,2%, mig jovére 1,2%, a PCE inflacié esetében 5,4% illetve 2,8%, mig a magindexre 4,5% és 3,1% az elbrejelzés.

* Tehat az USA monetdris politikdja idén nagyot fordult, tdmogatobél semleges, majd egyre inkdbb szigoru lett. A Fed dontéshozoéi nyilatkozataikban nem zarjak ki a

recessziot, de nem is ez az alapeset ndluk. Nagy kérdés, hogy a Fed kamatemeléseinek is készonhetéen mennyire bicsaklik meg a gazdasag, és ennek hatasara az

infldcioé tényleg gyorsan visszacsékken-e. Ebben az esetben néhet a kamatvagds esélye. A QE Gjrainditasa ugyanakkor a jelenlegi dontéshozéi megnyilatkozdasok

alapjan most nem tiinik valésziniinek.
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Mokrogozdasigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

A Fed és az USA koltségvetés 2020-ban agressziv lazitdsba kezdett, a Fed soha nem latott Utem{ eszkozvdsdarldst hajtott végre.
Emiatt a kétvényhozamok beszakadtak. Ugyanakkor ezek a klasszikus kézgazdasdgi logika szerint inflacidgerjeszté épések, igy USA szovetségi deficit/GDP (gorduls, %)

amikor a jarvdany enyhilt, a hozamok emelkedé trendbe kertiltek. o
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Az inflacié kézben vildgszinten sorra meghaladta a varakozdsokat, és sok éves, évtizedes rekordok déltek meg. Szdmos hatds
tartésabbnak bizonyul (energiadrak, chiphidny, szdllitdsi koltségek), mikdzben az USA munkaerdpiac is egyre feszesebbé valt. Idén
az orosz-ukrdn konfliktus az energiahordozoék drdnak nagy lokést adott, de szdmos mds terlleten lathatunk potencidlisan
tartosabb hatdst (élelmiszerek, ellatdsi ldncok sériilése, deglobalizdcié eré6sodése). A hozamok emelkedé trendjét erésitette a Fed -
QE ledllitdsa majd a QT elinditdsa. Nydron id6legesen megtort a hozamemelkedés, mivel a piaci szereplék recesszidval, igy 14
kevésbé agressziv emelésekkel (sét 2023-ra lazitdssal) szadmolhattak. A Fed dontéshozdok ugyanakkor elég hatdrozott (izeneteket
kildtek, ami alapjén a kamatemelés kozeli ledllitasa, illetve az esetleges Gjabb lazitds kidrézddhatott. Ezzel a hozamok ismét |
emelkedni kezdtek, amit a negyedév végi technikai tényezdk (portféliddtrendezések) feltehetbleg csak ideiglenesen akasztottak
meg. A nomindlis hozamszintek ugyanakkor még mindig alacsonyak lehetnek, a f6 kérdés, hogy lesz-e gyors fogyasztdscsokkenés

és a Fed az esetleges tovdbbi részvény- és kotvénypiaci esés mellett is kitart-e a szigord kamatpolitika és a QT mellett.

Hozamgorbe
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurézdéna gazdasdga a mdsodik negyedévben 0,8%-kal novekedett, év/év alapon 4,1%-os bévilést ladtunk. A Bloombergnek kildott elérejelzések medidnja 3% 2022-
re, ami enyhén magasabb, mint amit negyed éve lathattunk. 2023-ban ugyanakkor csupdn 0,2%-ot varnak.

* A munkanélkiliségi rata 2021-22-ben folyamatos javuldst mutatott, bdr ez az elmult negyedévben inkdbb mar stagndldsnak volt nevezhetd. Az utolsd, augusztusi adat
6,6% lett, mar joval a valsdag elétti szint alatt van.

* Az eurdzdénds inflacié 2020-ban még hénapokon keresztil negativ tartomdnyban volt, de a kordbban emlitett okokboél addéddaniitt is egy gyors és tartdés emelkedd
trendet lattunk. Erre jatszott rd a szomszédunkban zajlé hdbora (energiadrak, élelmiszerek stb.), ami a térséget az USA-ndl jobban érinti. A szeptemberi elézetes adat
mdr 2 szamjegy lett (pontosan 10%), a magindex is 4,8%-ra emelkedett. Az EKB kordbban latvdnyosan kitartott az infldcié dtmenetisége mellett, ami részben indokolt
lehetett a Fed-hez képest, hiszen az USA a munkaerépiaca feszesebb, ndvekedési kildtdsa jobb volt. A Fed magais le lehetett maradva annak felismerésében, hogy az
inflacios hatdsok tartésabbak és erételjesebbek mint ami elsére logikusnak tlinhetett, most viszont hatdrozott antiinflacids politikdt folytat. Az EKB is valtoztatott a az
irdnyultsdgdan idén, az inflacios elérejelzést tébbszor is felfelé toltak, ledllitottak az eszkdzvasarldst, majd kamatot is emeltek. Uzenetek terén pedig egyre tébb

doéntéshozé emelte ki az inflacios veszélyeket.

Eurézona redl GDP novekedés (év/év) Euréz6na inflécié
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok
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Mig pdar hénappal kordbban csak annyi utalds volt a kamatemelésre, hogy a QE lezdrulta utdn
Lvalamennyiidével” és ,fokozatosan” fog bekdvetkezni, a juniusi kézleményben mdar konkrétan
elérevetitették a juliusi 25bp kamatemelést, azzal, hogy szeptemberben még nagyobb [épés johet.
Ehhez képest juliusban 50 bdzispontos kamatemelés valdsult meg. A parhuzamosan mozgé betéti
rata 2014 6ta elészor hagyta el a negativ tartomdnyt. Szeptemberben 75 bazispontos emelés jott.
Az EKB a mdsodik negyedév végével ledllitotta az eszkdzvdasdrldsi programot (APP). Az APP és a
PEPP (Pandémids Eszkozvdasarldasi Program) Gjrabefektetése révén az EKB dllampapir-allomdénya
egyelére nem csokken.

A jUniusi Ulést kovetd napokban az eurézéna perifériaként emlegetett orszdgokban jelentds
hozamemelkedés, kockdazati feldr tagulds kovetkezett be. Itt a GDP-hez viszonyitott
adéssdgdllomdny magas, ezért az EKB Ugy itélhette meg, hogy konnyen rendszerszint(i kockézat
alakulhat ki, ha az adéssagok piaci refinanszirozhatésagdban kétség merdil fel. igy egy rendkiviili
Ulésen megerésitették, hogy PEPP megujitdsa sordn az orszdgok kozt rugalmasan

dtcsoportositanak, e mellett egy Uj eszkozt is kidolgoznak révid hatdridével.

* A PEPP rugalmas Ujrabefektetése a gyakorlatban olasz QE-t és német QT-t jelenthet. Az U], TPI névre keresztelt eszkoz részleteit juliusban tette kozzé az EKB, ami

lényegében korlatlan, csak egy adott piacra célzott (elsésorban dllampapir) vasarldsi lehetéséget jelent. Ennek aktivaldsdra egylére nem kerdilt sor.

* Az EKB inflacios becslése az elmult negyedévekben drasztikusan nétt: 2022-re 8,1%-ra emelkedett (mdrciusban 5,1%, janiusban 6,8%-ot vartak), 2023-ra 5,5% (mdrciusban
2,1%, juniusban 3,5%). 2024-re a valtozds sokkal kisebb volt, most 2,3% a vart infldcié erre az évre, de lizenet értéke ennek is jelentds, ugyanis hosszabb ideig konzisztensen

a 2%-os cél alatt lattuk a hosszabb elérejelzéseket. Az idei GDP-prognézist az EKB kissé emelte (3,1%-ra), 2023-ra ugyanakkor mdr csak 0,9%-ot gondolnak.

+ Az EKB tehat idén nagyot fordult: hamarabb lezarta a QE-t, sziintette meg a negativ kamatokat, a kamatemelést hatarozottabban hajtotta végre, mint amit akar

még tavasszal a piaci szereplék, vagy maguk a dontéshozoék is vartak. Az eszkézvasdarldas eurézéna-szinten ledllt, QT-rél ugyan még egyelére nincs szé, viszont a

részpiacokra az EKB kiemelten figyel.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott tendencidk az eurézdndban is megfigyelhetdk voltak: 2020 végétdl inflacids

félelmektél hajtott hozamemelkedés (,reflation trade”), 2021-es oldalazds, 2022-ben jelentés hozamemelkedés, félév végi

korrekcié, majd ismételt emelkedés.

* Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest a feldr 2021-ben stabil volt, azonban 2022-ben trendszer(

emelkedésnek indult. Ennek az lehetett az oka, hogy az eszkézvasdrldsokat fokozatosan kivezették, és bar az EKB tova
is szabadon vdlaszthatta meg a vételeket orszdgok kozt, de az euréban mért havi mozgdstere folyamatosan szkdlt. E
mellett a hozamok emelkedésével a magas addssdgdllomdanyt gorgetd orszdgok sériilékenysége a piac szadmara egyre
nyilvanvaldbbd valt, tehdt csak magasabb és magasabb feldr mellett voltak a befekteték hajlandéak példdul az olasz
kdltségvetést finanszirozni. igy a spreadek jelentés nyomds ald keriiltek. Ez vezetett a kordbban emlitett rendkiviili EKB
Uléshez. A TPI feltételeinek kihirdetése sz(kitette a feldrat, de a hatds Ggy néz ki, csak idéleges volt, a piac hamarosan
tesztelheti az EKB elkotelezettségét...

Allampapir hozammozgdsok (német)
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Makfgdzdds’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

Arégidban is tovdbb emelkedett az infldcié. A lengyel elézetes szeptemberi adat 17,2% lett, ami egész véletlen tizedre megegyezik az augusztusi cseh inflaciéval. A
romdn drak emelkedése is meghaladta a 15%-ot.

A cseh jegybank ugyanakkor ledllitotta a kamatemelési ciklusét, a harmadik negyedévben nem véltoztatott a kamatszinteken. A Lengyel Nemzeti Bank szeptemberben
mar csak 25 bdzispontot emelt, oktéber elején pedig szinten tartotta a kamatszintet. Romdnidban még nem beszélhetlink a kamatemelési ciklus megdllitdsardl, idén még
minden alkalommal szigoritott a kdzponti bank.

A kamatemelések megakasztdsa érdemben nem rontotta a cseh és a lengyel devizdk eurdban mért értékét, sét idélegesen még erésodtek is, ahogyan a hozamok is lefelé
indultak. A harmadik negyedév végére ugyanakkor ezek a mozgdsok megfordultak. Amennyiben a globdlis inflacios folyamatok nem mérséklédnek a piac és elemzék
altal vart mértékben, akkor szdmitani lehet Ujabb régidés kamatemelésekre.

Torokorszdg mds utat jar. Itt kamatcsékkentéseket Llattunk. A devizdra ennek kiugréd hatdsa nem volt, de ne felejtstik el, hogy jelentésen korldtozzdk az orszdgban a

devizamozgdsokat. Az inflaciés helyzet folyamatosan romlik, mdr évi 80% felett jar az drindex.

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

* A hazai gazdasdg a mdsodik negyedévben is vart felett nétt, a negyedéves ndvekedés 1% volt, év/év alapon 6,5%. Utébbi a lengyel, a cseh és romdn értékeknél is érezhetéen
magasabb. A Bloombergnek nyilatkozé elemzék 5% koruli novekedést jeleznek elére az idei évre, ami valamivel jobb, mint amit kordbban lattunk, 2023-ra viszont jelentds
lassulds kovetkezhet be: erre az évre a medidn 1,5%.

* Az elmult hénapokban a munkanélkiiliségi rata lényegében nem vdaltozott, augusztusban 3,6% volt. A foglalkoztatottsdg még enyhe ndvekedést mutatott az idészakban, és
mdr jelentésen meghaladja a koronavirus-valsdg elétti szinteket. A bérnovekedés nem igazdn vdaltozott (julius 15,3%) a legutébbi adatok szerint, de egyrészt magas szinten
all, mdsrészt nem lennénk meglepve, ha ismét gyorsulna, mert egyrészt tobb évkozi béremelésrél lehetett olvasni a sajtdbban, mdasrészt sztrdjkok, tlintetések is kezdddtek. Ez
sajnos inflaciés szempontbdl nagyon rossz hir, hiszen elindulhat az Gn. ar-bér spirdl, azaz az infldcié miatt megnovelt bértomeg megjelenve a fogyasztodi termékek és
szolgdltatasok piacdn Gjabb dremelkedésekhez vezet, amiismét nyomdst fejt ki a munkaerépiacon, ami dngerjeszté folyamatként tovagydrlzik.

* Azinfldcié az Gzemanyagra és szdmos alapvetd élelmiszerre alkalmazott drstopok ellenére tovdbb névekedett az elmult hénapokban is, augusztusra 15% feletti értéket
k6zolt a KSH. A maginfldcié ugyanakkor mar kézel 20%-os (a kilénbség nagyobb része az Uzemanyagdrakban jelentkezik, ahol drstoppok hatnak). Az dremelkedés a

termékek és szolgdltatdsok széles korét érinti. Az MNB legfrissebb elérejelzése szerint 2022-re 20%-ot is elérheti az inflacid, ami lényeges emelkedés az el6z6 negyedévek

elérejelzéseihez képest.
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* A 2021.juniusban megkezdett kamatemelési ciklus egészen szeptemberig tartott. Az alapkamat és a lényegesen nagyobb dllomdényokat drazé egyhetes betéti kamat

sokszor eltért egymastél, de a transzparencia javitdsa érdekében juniusban az MNB a két szintet 6sszehangolta. Juliusban a piaci turbulencidk hatdsdra ugyan
kamatdontések kozt megemelték az egyhetes kamatot, de az alapkamatot a kévetkezé (nem kamatddntének meghirdetett) tlésen utdna is huztdk. Az azt kovetd
idészakban az MNB mdr nem téritette el a két eszkoz kamatdt, a valtoztatdsok az elére meghirdetett Gléseken, azonos mértékben, egyszerre torténtek. A szeptemberi
emeléssel az alapkamat 13%-ra ért. Ezzel lezartnak nyilvénitotta az MNB a kamatemelési ciklust. Véleménylk szerint az egyéb eszkozok elegenddek lesznek, a tovabbi

kamatemelés az inflaciéra mar negativan hatna (persze ettél fliggetlenil az MNB még emelkedé inflaciéra szamit, az utdbbi kijelentés ehhez viszonyitva értendé).

A kamatpolitika mellett a likviditdst érintéen is fontos valtozdsokrél tudunk beszdmolni. Az MNB a kordbbiakban csak a negyedévek végén, eseti jelleggel hirdetett meg EUR
likviditast nyujtd swap tendereket, ezek most gyakoribbd valnak. Ennél fontosabbak az augusztusban bejelentett, leginkdbb oktébertdl hato intézkedések. Az MNB egyrészt
jelentésen megemelte a kotelez6 tartalékrata mértékét: a jelképesnek mondhaté 1%-rél 5%-ra. Az eddigi gyakorlattol eltéréen ezt a bankoknak nem elég havi dtlagban
megképezni, hanem naponta tartani kell. E felett, tovdbbi legfeljebb 5%-ig a bankok onkéntesen vallalhatnak tartalékelhelyezést, amit a kordbbi, rugalmasabb médon
tehetnek a jegybankhoz. A tartalékeszkozben lévé pénzmennyiség igy sokszorosdra vdltozik, ezzel ndvelve az alapkamat jelentéségét. E mellett rendszeressé vdlik a rovid

jegybanki diszkontkotvények aukcidja, és bevezetnek egy legfeljebb 6 hdnapos, alapkamathoz képest feldrral kamatozé betéti eszkozt.
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A bé egy éves kamatemelési ciklus sordn MNB folyamatosan emelte a rovid kamatokat, a swap eszkozokkel sziikitette a forint likviditdst, igy a bankkozi kamatok is
fokozatosan emelkedtek. Az AKK ugyanakkor éven beliil tovabbra is csak alacsony 6sszegben bocsdtott ki, 3 éves aukcid évek 6ta nincs, a csereaukcidk volumene csdkkent
ugyan, de ezek is tobblet keresletet tdmasztottak az 1-2 éves lejaraton. Kozben tébb nagyobb dllampapir-sorozat is lejart. Sok piaci szereplé a befektetési szabdlyai miatt
kénytelen valamennyi DKJ-t tartani a szadmos mds elérheté befektetésnél alacsonyabb hozam ellenére. Mindezek kdvetkeztében a DKJ hozamok bdr tendencidjukban
emelkedtek, a jegybanki kamatpdlydhoz képest folyamatos és jelentds elmaraddsban voltak. Ez most valtozhat, mivel a negyedév sordn az AKK bejelentette a csereaukcidk
felflggesztését, valamint bé évtizedes kihagyds utdn Ujra hirdet 6 hdnapos DKJ aukcidkat is. E mellett az MNB likviditassz(ikitd intézkedései is jelentésen csokkenthetik az
agressziv vételi kedvet a DKJ-k piacdn.

A fix dllamkotvények aukcidja dltaldban jo kereslet mellett zajlott, a 15-20 éves futamiddkre lehetett dltaldban gyengébb érdeklédést Latni. Még mdrciusban torolték el azt a

szabdlyt, hogy a meghirdetett 6sszeghez képest csak +/-50% elfogadds engedélyezett. A megndvelt mozgdstérrel a befektetéi kereslet fliggvényében élis az AKK.

A fix dllampapirok hozamai folytattdk az el6z6 negyedévek trendszerl emelkedését. Ebben jelentds szerepet jatszott az infldcié globdlis emelkedése, a Fed QT, a Fed és az
EKB nagy lépésekkel torténd kamatemelései, illetve a szomszédunkban dulé hdbord gazdasdgi kihatasai. Az dllamhdztartdsi hidny tovabbrais jelentés, az addébevételek az
inflacié (AFA) és a bérndvekedés (SZJA) hatdsdra emelkednek, kormdnyzati beruhdzdasokat halasztanak el, illetve a rezsitdmogatds is mérsékeltebb. Ennek ellenére (részben
persze a magasan ragadt gdzdr hatdsdra) a koltségvetési folyamatok nem tul biztatdak, a hidnycél megemelésére kényszerilt a Pénziigyminisztérium, amelyet hamarosan
az AKK megnévelt finanszirozdsi tervében latunk majd viszont. A pénzforgalmi hidny szempontjabél kritikus lenne az EU-val térténé megdllapodds is.

Az AKK bejelentette, hogy hamarosan jiian kibocsatdsra keriilhet sor, ennek volumene ugyanakkor nem fogja elérni a szokdsos Kumulalt dllamhaztartasi hiany (mrd)
EUR vagy USD benchmark kibocsatasokét. 1000

0

Folytatédtak a zold forintban denomindlt kibocsatdsok is: nagyjabél havonta 2032/G-t és emellett negyedévente 2051/G-t
ldthatunk meghirdetve.
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A valtozé kamatozdsi kotvények irdnt még megfeleldnek mondhaté a befektetdi érdeklédés, de némi csokkenést figyelhettliink 3000 |
meg, amiben szerepe lehet az MNB likviditdscsokkentd intézkedéseinek, illetve a DKJ aukciés hozamok BUBOR kamatokhoz 4000 |
torténd fokozatos felzarkoézdasdanak. 0 1
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Az allamilag garantalt forint kibocsatdsok a harmadik negyedévben ismét megélénkiiltek. Az EXIM és az MFB forintban 6sszesen 175 milliard kérili 6sszegben lépett a
piacra. A feldrak a volatilis kamatkornyezeten til feltehetéleg az elmalt két év megugrott kibocsdtéi aktivitdsdnak koszonhetéen is szokatlanul magasak, az dtlaghozamhoz
tartozo dllampapir feldr a negyedév egyik aukciéjdn sem volt 100 bazispont alatt.

A jelzaloglevél-piac a negyedévben meglehetdsen csendes volt, egyedil a Takarék Jelzdlogbank bocsdtott ki piaci tételben egy zold jelzdloglevél sorozatot. Az MNB
kordbban felfliggesztette ugyan a zéld jelzdloglevél programot, de a jelzdlogbankoktél a keretrendszert kihaszndalva tovabbra is varhatéak ilyen aukcidk, hiszen a
befektetéknek a feldr és a szigord torvényi hattér mellett ez egy Ujabb érv lehet a vasarldsra. A jelzdloglevelek torvényi hattere egyébként az elmult hdnapokban a befekteték
szdmdra kedvezden alakult. Az 1997. évi XXX. Torvény a jelzdlog-hitelintézetrél és a jelzdloglevélrél (Jht.) médosuldsat kdvetben a fedezetek tekintetében a
jelzdlogbankoknak 2 szdzalékos tulfedezettséget kell napi megfeleléssel biztositani, e mellett minden nap a kovetkezé fél éves likviditdsi igényre is fedezetet kell képezzenek.

Az MNB az idészakban nem vett jelzdloglevelet. A vasdrldsokra ugyan a meguijitdsi programja tovabbra is lehetéséget ad, de egy kibocsdtéd ezzel akkor élhet ha van éven
beldl lejaré jelzdloglevele.

MNB jelzdloglevél-vasdarlasok (milliard Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Az augusztus kozepéig tarté bear market rali ellenére Q3 is eséssel zdrult a részvénypiacokon. Az idészak masodik felében visszatért a negativ hangulat. A termékek és
szolgdltatasok globdlisan széles korét érintd infldcids nyomds kovetkeztében a fejlett jegybankok egyre szigoritjdk a monetdris kondicidkat (kamatemelések, QE-k kivezetése,
QT). Ezzel visszafogjdk a keresletet, azonban a kindlat oldali problémdkat (pl. orosz-ukrdn hdbord, kinai Covid lezdrasok, aszdly) tovabbra sem tudjdk orvosolni. Az infldcids
nyomds érdemi enyhilése még nem latszik, a magasabb kamatpdlya pedig egyre rontja a pénzigyi kondicidkat. Ez a gazdasdg fékezése mellett szinte az osszes befektetési
eszkoz teljesitményére negativan hat. Idén a részvények mellett a kotvények is gyengélkednek (féként a hosszabb lejaratokon). A hozamemelkedés viszont egyre javitja
utdbbiak redlhozam kildtdsait, a TINA (There Is No Alternative, azaz nincs mds alternativa) korszak lezdrulhat. Mindekdzben a menekildédeviza dolldr a kamatemelésekkel is
tdmogatva paritds ald eré6sodott az eurdval szemben.

Az elsé félévben ugyan még valamelyest kitartott a Covid lezdrdsok utdni Ujrainditdsban gyjtétt novekedési lendlilet (bar az USA-ban mdr technikai recesszié van), a
magasabb frekvencidjd adatok (bizalmi indexek, BMI-k, kiskereskedelmi volumen, ipari termelés, stb.) sotétebb jovét josolnak. A piac drazzais ezt, elég a tobb mint 20 éve nem
latott szintre invertdlodé 2 és 10 éves amerikai hozamkilonbozetre tekintenink. Az USA recesszidjdt az elemzdi konszenzus is mdr 50% feletti valészinlséggel varja, amia

COVID lezdarasok 6ta nem latott érték. A Covid valsag tompitdsa miatt eladdsodott kormdnyok pedig jéval szlkebb fiskdlis mozgdstérrel rendelkeznek a karok enyhitésére.

Részvényindexek teljesitménye YTD MSCI Word index és a globdlis kompozit PMI USA 2-10 éves hozamkilénbozet és az S&P 500
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 5,3%-kal csokkent Q3-ban. Ez sorban a harmadik vesztséges negyedév, amire 2009 6ta nem volt
példa. Idén 24,8%-0s a minusz. Az idészak elsé felében még a 200 napos mozgddtlagig tartd felpattandst
lathattunk. Itt mind6ssze 11%-ra jart historikus cstcsatol. A shortzdrdsok hajtotta ralit az dtmenetileg enyhébb
FED kommunikdcé, a vart alatti jaliusi infldciés adat, a technikai tuladottsag, a 10 éves dtlag ald sillyedé P/E
értékeltség és a szélséségesen alacsony befektetdi poziciondltsdg is segitette. Augusztus kozepén azonban
visszatért a pesszimizmus és Q3-végére Uj lokdlis mélypontra sullyedt az index. A FED kommunikd&cé szigorodott a
nydr végéhez kozeledve, mikozben egyes adatkozlések kidbrdnduldst hoztak (pl. kisker adatok, BMI-k, augusztusi
inflacios adatok). Jerome Powell a Jackson Hole-i konferencidt kovetden nyilvanvaléva tette, hogy az infldcié
leszoritdsa a legfontosabb. A novekedési dldozat, a pénz- és tékepiaci veszteség és a (még feszes) munkaerdpiaci
helyzet romldsa elkerlilhetetlen és kisebb kdrokat okoz. Persze a tervek szerint ez j6l menedzselve, a hard

landing-et elkerUlve torténne. Azéta az alapkamat mdr 3,25%, és a piac 4,5% kornyékére varja a ciklus cstcsat. A 2

éves hozam 4,2%, a 10 éves pedig 4% kozelében is jart.

A hozamemelkedés sllyként nehezedik a P/E alapu értékeltségre. Kézben a kordbban még stabil vallalati
eredményvdrakozdsok is megtorpantak és a cégek is rontjdk elérejelzéseiket (Walmart, FedEX, Ford, Apple, Nike
stb.). A gazdasdgi lassulds a keresletre hat negativan, mikézben az erés dolldr a kilfoldi bevételeket rontja. A
koltségnovekedés pedig a marzsokra hat negativan. Q2-ben is latszottak mar ennek jelei: 18% felett esett vissza

az aggregdlt eredmény (év/év). Rdaddsul az energiaszektor szarnyaldsat kiszlirve ez még rosszabb lett volna.

Az id6kozi valasztdsok kozeledtével Biden stdbja kdzel 300 Mrd dollarnyi didkhitelt engedett el (az alacsony

keresetliek kérében) és bejelentette az eddigi legnagyobb, 369 Mrd dolldros klimavédelmi csomagot.
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S&P 500 és a VIX (félelelem) index
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Gaz és dramar alakuldsa Eurépdban
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A tengerentlli piacot kdvetve végil az eurozénds Stoxx 50 értéke is 4%-kal stllyedt Q3-ban. |Idén ezzel 22,8%-0s a
visszaesés. Mig az USA szdmdra inkdbb a monetdris és fiskdlis pénzosztdst kévetden tulfitétt gazdasdg a fé gond, itt
inkdbb a hdbord hatdsai okoznak fejtorést. A szankcids adok-kapok teljesen dtrendezi az energiapiacot, magasabb drakat
és volatilitdst okozva. Ez hatalmas versenyhdtrdnyt jelent, féként az energiaintenziv ipardgakban (vegyipar, fémipar, stb.).
Az Eszaki-Aramlat vezetékeken ,technikai okokra” hivatkozva 20%-ra csdkkentette, majd ledllitotta a gdzszallitdst a
Gazprom. Késébb ismeretlen eredetl robbandsok kdvetkeztében ezek haszndlhatatlannd valtak. Az EU-s dontéshozdk
gdzimportra vonatkozé drsapkdval, az dramdar modell dtalakitdsdval és az extraprofit ,Ujraelosztdsdval” vennék fel a
keszty(t. Pozitiv, hogy borsos dron, de sikertilt 90% kozelébe tolteni a gdztdrozdkat. Az LNG szdllitdsokkal, az egyéb
orszdgokbdl (Norvégia, Algéria, stb.) térténd import felporgetésével és a fogyasztds 15-20%-os visszafogdsdval az idei tél
dtvészelhetd. A hdborl lezardsdrdra tovdbbra sem latszik remény. Az ukrdn csapatok ellentdmadadsba lendultek, amire

vdlaszként a kordbban elfoglalt ukrdn teriletek ,elcsatoldsa” és orosz részleges mozgdsitds kdvetkezett.

A kedvezébtlenebb kildtdsok hatdsdra a Stoxx 50 esetében 30% korili a diszkont P/E értékeltségben a 10 éves dtlaghoz
képest. Ez nem tlnik talzasnak tekintve, hogy az elemzdi eredményvdrakozdsokban még nem latszik stllyedés. Igaz Q2-
ben itt még 13,5%-0s novekedés latszott, de ehhez az alacsonyabb bdzis is hozzdjdarult. A régid még hdtrébb jart a COVID
kildbalasban, igy Q2-ben még a GDP is 0,8%-kal (q/q) tudott néni. Am itt is nehéz idék kdvetkeznek. Elég csak az eurozénds
ZEW (zleti hangulatra, a fogyasztéi bizalmi indexre, vagy a 10%-ig emelkedd inflacidra tekinteni. Utébbi hatdsdra mar az
EKB is komolyabban veszi a szigoritdst. A negativ tartomdnybdl két lépésben 0,75%-ig emelték az alapkamatot. Az olasz
kormdnyvdltdast negativan fogadta a piac, vélhetéen sziikség lesz az perifériadllamokat védé eszkdz (TPI) alkalmazdsara.

A kedvezétlen piaci kortilmények ellenére rendkiviil sikeresen zdrult a Porsche IPO-ja, ami a céget 77,4 Mrd euréra értékeli.
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Q3-ban 12,4%-0s visszaesésével alulteljesitd volt a feltdrekvd piaci MXEF index, ami a teljes éves 28,9%-os sillyedésrél is elmondhaté. Az altaldnos risk-off és a hatdrozott

dolldr erésédés jelentds ellenszél. A kinai gazdasdg strukturdlis problémdi (ingatlanpiac, hitellufi, stb.), az USA-val megromlé viszony (tajvani konfliktus, amerikai tézsdei

jelentésekkel kapcsolatos vitdk) és a zéré covid politika csak tovdbb rontanak ezen. Legutdbb a 21,2 millié lakost Csengtu kerilt vesztegzar ald. Mindezek hatdsdra itt még

tovdbb zajlik a monetdris és fiskdlis élénkités. A pdrtvezetés dltal kijelolt 5,5% helyett mdr csak 3,4%-0s GDP névekedést jelez idénre a Bloomberg konszenzus.

A novekedési félelmek és a dolldr erésodés hatdsdra nagyot esett az olajdr is Q3-ban. Emiatt az OPEC+ varhatdan tovdbb vagja a kitermelési kvétdkat. Ez inkdbb tovabbra is

jelzés érték(, hiszen a tényleges napi kitermelés még mindig 3,6 m hordéval alacsonyabb. A globdlis készletek év eleje 6ta latott csokkenése mindenesetre lassul. A torok

jegybank a 80% folé kidszé inflacié ellenére tovdbb vagta a kamatot 12%-ra. A lira csak idén 40%-t gyenglilt a dolldrral szemben. Az orosz gazdasdg a szankcidk hatdsdara

idén 6%-kal eshet vissza, a lakossdgi fogyasztds 6,4% cskkenhet. Az export esetében 13,8%, az importndl 23%-os romldst var a Bloomberg konszenzus.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban YTD
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Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E
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CETOP részvények teljesitménye YTD
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A régiés CETOP index 17%-kal esett Q3-ban, mdr 36%-o0s minuszndl jar idén. A gyenge teljesitményhez a zloty és a
forint gyengllése is hozzdjdarult az eurdban denomindlt benchmark esetében. A P/E alapl drazds itt mdar 50%-os
diszkontot mutat a 10 éves dtlaghoz képest. Ebbe vélhetéen mdr rengeteg negativum be van drazva. Persze
addédhatnak tovdbbi kockdzatok. J6 példa Lengyelorszdg és az EU viszonydnak megromldsa. Q2-ben mar
megdllapodtak a helyredllitdsi tervrol amivel elérhetdé valt 23,9 Mrd euré vissza nem téritendd tdmogatds és 11,9 Mrd
eurd kélcson. Azéta viszont tobb feltételben eltéréen értelmezik a teljesiiléseket, dllnak a kifizetések. A lengyelek
végre akarjdk hajtani a tervezett beruhdzdsokat és azzal fenyegetéznek, hogy keresnek mads finanszirozdsi
lehetéségeket (pl. Azsiabodl). Vannak azért pozitiv fejlemények is: dtaddsra kerdiilt az éves 10 Mrd kébméter

kapacitdsu Baltic Pipe vezeték, ami norvég gdzt szdllit Lengyelorszdgba.

Az energiaipari cégek tovdbbra is élen jadrnak a régidban. Az utdbbi negyedévben azonban mdr itt is slillyedésnek
indultak az arfolyamok. A kormdnyok innen vonndk el legnagyobb mértékben az ,extraprofitot”. A 70%-os dllami
tulajdonban lévé CEZ esetében 60%-os lehet az addkulcs 2023 és 2025 kozott. A bankok szdmdra kedvezé
hozamemelkedés kevés ellensulyozni a novekedéssel és hitelportfolié romldssal kapcsolatos félelmeket. A kilonaddk
és a bajba kerilé adésok megsegitése érdekében hozott addéssdgkonnyitd intézkedések is terhet jelentenek.
Lengyelorszdgban a bankgarancia alapnak (BFG) 6,9 Mrd, a nagy kereskedelmi bankoknak pedig 3,6 Mrd zlotyiba
kerll a 2016 6ta kiiszk6dé Getin Noble kimentése. A defenziv egyészségligyi papirok gyenge szereplése a rossz
hangulat mellett az orosz és ukrdan kitettségnek tudhato be.

A szeptemberi fellilvizsgdlatot kévetéen a lengyel jatékszoftver gydrtd CD Projekt kikerUlt a CETOP indexbdl. Volt

bekerilés is, igy helyét tulajdonképpen a szintén lengyel élelmiszerldnc lizemeltetd Dino Polska vette at.
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A BUX mérsékeltebb 3,6%-os minusszal zarta Q3-at, igy 25,4%-0s minuszndl jar idén. Az alacsony drazds
tlkrozi az EU-s forrdsok késését, esetleges elmaraddsat, a magas energiaszdmldaval terhelt ikerdeficitet. A

Gazprommal tortént (halasztott fizetésrél sz6l6) megegyezés hozhat némi fellélegzést.

A Q2-es szamok kozzététele utdan jart 9.700 forint felett is az OTP. Az akvizicidk és az organikus novekedés,
a marzsok stabilizaléddsa és a vart alatti céltartalékképzés hatdsdra 161,2 Mrd forint lett a korrigalt
eredmény. A kilonadoék és a kamatstop hatdsait levonva azonban ebbél mar csak 76,1 Mrd maradt. Utobbi
intézkedés 2023. junius végéig meghosszabbitdsra keril. Emellett a likviditasszlkités érdekében 1-rél 5%-ra

emelte a tartalékrdtdt az MNB. Pozitivum, hogy a szlovén Nova KBM akvizicié mdr csak hajszalnyira van.

A MOL a kilénaddk és a benzindr-stop ellenére is brutdlis, 483,7 Mrd forintos tisztitott EBITDA-t szdllitott Q2-
ben. Azéta azonban az olajdér csokkenése, az ural-brent kiilonbozet szlkilése, a horvat gdzkereskedelemi

botrdny és exporttilalom, valamint a hazai benzindr-stop év végéig torténd kitoldsa rontotta a megitélést.

A Richter is erésen inditott. A CEO optimista nyilatkozata (tervezettnél magasabb idei eredményrél) és a
kedvezé devizadrfolyam valtozdsok, valamint mérféldkébevétel hatdsdra 76,5 Mrd forintra ugré Q2-es

eredmény is segitett. A 8.500-as szint elérése utdn az erés fundamentumok ellenére itt is visszaesést lattunk.

Az MTEL Uzletmenetére sem lehet panasz. A mobil adat, szélessdvu internet és mobileszkozok irdnti
keresletnovekedés tovdbbra is segitette a bevételeket Q2-ben. Az addzott eredmény (10,6 Mrd) forint
azonbanigy is 21,7%-kal alacsonyabban alakult (év/év) az extraprofit adé hatdsdara. A 4iG és a Magyar

Allam indikativ addsvételi megdllapoddst irt ald a Vodafone megvdsdrldsarél. Ez erésitheti a piaci versenyt.

A szeptemberi felllvizsgdlatot kovetéen az Appeninn részvénye kikerult a BUX indexbél.
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Allampapirok, duration stlyok

+ A hozamok emelkedésével szdmoltunk, igy a negyedév folyamdn tovdbbra is a benchmarkndl révidebb duration-t céloztunk. Az idészak végére hozamcsdkkenés
irdnydba is nagyobb kockdzatott lattunk, igy az alulsulyt mérsékeltik.

+ A negyedév elején ismét vettlink 2029/B valtozé kamatozdsu dllampapirt, mivel kamatozdsa a DKJ-knél konzisztensen magasabb és az drfolyama is emelkedett.
Augusztus végén 2027/B és 2029/B-bdl profitot realizaltunk az dllomdny egy részével, szeptember végén a csokkend drakon mdr ismét vevdk voltunk.

~Felaras” kotvények

«  Vettlink aukcién dllamilag garantdlt kotvényeket, mivel a hitelkockdzatuk hasonlé az dllampapirokhoz, de azokhoz képest 100 bdzispontot is béven meghaladd
feldruk volt.

«  Aukcidkon vettlink zéld jelzdloglevelet is, szintén 100 bdzispont feletti felarral.
»20ld"” kibocsatésok

A fent emlitett jelzdloglevélen kivial kismértrékben noveltiik a 2032/G és a 2051/G zold dllamkotvények mennyiségét, ezek a zold stdtusz ellenére hasonlé hozammal

rendelkeznek, mint a kozeli lejaratd nem zéld allampapirok. 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, vagy kicsit alatta tartottuk.
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Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2022.09.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2022.09.30-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.
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Egyéb tablak, adatok, informaciok @

SFDR ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES 2022.09.30-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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