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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2022 Q4 (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 madsodik negyedévben latott enyhe redl GDP csdkkenés utdn a harmadik negyedévben 0,8% koriili béviilést mutatott az Egyesiilt Allamok gazdasdga
(negyedév/negyedév), ami az elemzdi varakozdsok medidnjanal magasabb volt. Ev/év alapon 1,9%-os ndvekedést regisztraltak. A Bloombergnek leadott
elérejelzések jelenleg (01.06-an) 2023-ra 0,3% kordli értéket jeleznek elére (ez némileg alacsonyabb az egy negyedéve megfigyelthez képest).

* A munkanélkiliségi rata lényegében stagnalt 2022-ben, decemberben 3,5%-on dllt. Az Gjonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szédma nagyon kedvezd, 200
ezer korul ingadozott (heti adat) tavaly. A tartésan munkanélkiiliek szadma viszont Ugy néz ki, trendszerlien emelkedni kezdett. Igaz, a decemberi 1,7 millids érték
historikusan még mindig kivald, a jarvany elétti legalacsonyabb adatok nagysdgrendjén van. Tehdt a munkaerdpiac tovdbbra is feszitettnek mondhaté. Inflacids
szempontboél ugyanakkor jo hir, hogy az érabérek emelkedése nem szdllt el ezzel pdrhuzamosan, stabilan 5% koril ingadozott egész évben. A participdcids
(aktivitasi) rataban van még elmaradds a jarvdny elétti szintekhez képest, és ez tavaly inkdbb csak stagnalt, azaz Ggy néz ki, a COVID itt tartésabb kart okozott.

* Azinflacié 2020 mdsodik felétél meredeken felfelé indult, 2022-ben ugyanakkor az emelkedés lassult, majd a janiusi 9,1% utdn folyamatos javuldst ladthattunk. A
havi adatok is kedvezéek lettek, és az is jo hir volt, hogy a fordulat a termékek széles kérét érinti. A dezinflaciot tdmogatja, hogy a hosszabb tavi lakossdgi inflacids

vdarakozdsok egész évben mérsékeltek maradtak, a bérnévekedés sem valt kiugrévd, a fogyasztds névekedése mérséklédik, az energiadrak megugrdsa pedig az

USA gazdasdgdt Eurépdhoz viszonyitva kevésbé érintette.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA
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* AFed kamatemelés csupdn 2022 mdrciusdban indult el, miutdn az inflacié kdzel sem

bizonyult olyan dtmenetinek, mint ahogy a dontéshozék eredetileg gondoltdk. Az elsd
lépés még csak 25 bdzispont volt, de az adatok tovdbbra is kedvezétlenek voltak, igy egy
50, majd négy 75 bdazispontos emelés j6tt a sorban. Az elmult kamatdonté Glések f6
Uzenete: a Fed akkor is szigoritani fog, ha ennek névekedési, munkaerépiaci dldozatai
lesznek, mert a gazdasdgnak hosszabb tdvon az inflacié letorése a legfontosabb.

Az év vége felé az inflacids trend fordult, igy a Fed a decemberi [épéskozt 50 bdzispontra
csokkentette (a kamatszintet 4,25-4,5%-re emelte), de a szigoritds nem dall meg. Ilgaz, akdr
mar februdrban 25 bdazispontos lehet az litem, de a végsé kamatszint j6 eséllyel 5% folé
ér majd. Az idei kamatvdagdssal kapcsolatos piaci varakozdsokat a Fed tobbszor hitotte.
A netté vasdrldsokat (QE) marciusban dllitottdk le, juniustol pedig mar elkezdédott a
mérlegleépités (QT). Ez a kordbbi, 2018-2019-es tlitemnél gyorsabb: 3 hénap alatt havi 95
millidrd dolldrra futott fel. A legutolsé kamatdonté Glésen nem kaptunk ennek

vdltozdsdra jelzést, igy egyeldre ezzel kell szadmolni a kovetkezd hénapokraiis.

* AFed decemberi gazdasdgi elérejelzésében a 2023-as GDP névekedést lefelé, az inflacidt és a munkanélkiiliséget felfelé hiztdk a szeptemberi kzleményhez képest. A

GDP bévilésre vonatkozd becslés medidnja az idei évre 0,5%, azaz legfeljebb egy rovid és enyhe recessziot var a Fed. Jovére 1,6%-ot prognosztizdlnak. A PCE inflacié

esetében 3,1% illetve 2,5%, mig a magindexre 3,5% és 2,5% az elérejelzés.

* Tehat az USA monetadris politikaja 2022-ben tdmogatébél semleges, majd egyre inkdbb szigoru lett. A kamatemelések liteme viszont lassul méar. Nagy kérdés, hogy a

kamatemelések és a nagymérték(i QT kovetkeztében mennyire esik vissza gazdasagi novekedés, és ennek hatasdara a kedvezé inflacios fejlemények kitartanak-e.
Amennyiben az infldcié a most vartnal gyorsabban kozeliti a 2%-os célt, akkor a Fed mostani elzarkézasa ellenére elképzelheté 2023-ban kamatvdagds, de kérdés,

hogy elérheti-e azt a mértéket, amit a hatdaridés piac jelenleg draz (decemberre akdr kett6 25 pontos vagds). A QT lassitasa is elkeriilhet az idei évben.
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Mokrogdzddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

* AFed2020-ban példatlan lazitdsba kezdett: a gyors kamatvdgds mellett Ujrainditott eszkozvdsdrldsok Uteme egy nagysdgrenddel

nagyobb volt a kordbbi programokhoz képest. Emiatt a kotvényhozamok jelentdsen estek. Mivel pdrhuzamosan az USA USA szovetségi deficit/GDP (gorduls, %)

0

koltségvetés is agressziv koltekezésbe kezdett, a teljes gazdasdgpolitikai mix az inflacié emelkedésének irdnydba hatott. A
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munkaerépiac ugyanakkor gyorsan magdra taldlt, a megnovekedett kereslettel a kindlat nem tudott épést tartani. Szadmos

inflaciét magyardzo tényezé az eredetileg vartndl tartésabbnak bizonyult (energiadrak, chiphidny, szallitasi koltségek). Az orosz- %

ukrdn konfliktus pedig 2022-ben nagy 6kést adott tobbek kdzt az energiahordozdk és élelmiszerek ardnak. -
* A hozamok igy 2020-t6l emelkedé trendben voltak, melyet erésitett 2022-ben a Fed QE ledllitdsa, majd a QT elinditdsa. Nydron : _

id6legesen megtort a hozamemelkedés, mivel a piaci szereplék recesszidval, igy lassabb emelésekkel (s6t 2023-ra lazitdssal) 1|

szadmoltak. A Fed dontéshozdk ugyanakkor hatdrozott Gizeneteket kildtek, ami alapjan a kamatemelés kozeli ledllitdsa, illetve az
esetleges Ujabb lazitds kidrazdédott. Ezzel a hozamok ismét emelkedni kezdtek. Ujabb fordulatot novemberben lattunk, amikor az
USA inflacid a varakozdsokndl jobban mérséklédott és a termékek szélesebb korén is latszott az dremelkedés lassuldsa. A Fed
szigoru hangvétele ezen érdemben nem forditott, a hozamok igy az utolsé negyedévben inkdbb oldalaztak. A piac most kiemelten
figyeli, hogy a globdlis inflacids trend tovdbbra is a csokkenés irdnydba mutat-e, lesz-e recesszid, feszes marad-e a munkaerépiac.
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurézéna gazdasdga a harmadik negyedévben mar csupdn 0,3%-kal novekedett, év/év alapon még 2,3%-os volt a bévilés. A Bloombergnek kildott elérejelzések
kozépértéke 2023-ra -0,1%, amely enyhe csokkenést mutatott ahhoz képest, mint amit negyed éve lattunk.

* A munkanélkiliségi rata 2021-22-ben szinte folyamatos javuldst mutatott. Az oktéberi adat is még csokkent kissé (6,5% lett), november ehhez képest nem vdltozott.
Szdmos orszdgban érhetd mar el decemberi érték is, de romlds még ott sem latszik.

* Az eurdzédna inflacidja 2020-ban még hénapokon keresztil negativ tartomdnyban volt, de a kordbban emlitett okokbél adéddan itt is egy gyors és tartés emelkedd
trendet lattunk. Erre jatszott rd a szomszédunkban zajlé hdbora (energiadrak, élelmiszerek stb.), ami a térséget az USA-ndl jobban érinti. Az oktéberi adat 10,6% volt,
azonban a decemberi elézetes alapjan a pénzromlds a vartndl jobban tudott csékkenni (9,2%). A maginflacié még emelkedé trendben van, de az infldcids kildtdsok
most kedvezébbek mint az el6z6 jelentéslinkben irtuk. Az EKB a kordbbi tagadds utdn (a gyors pénzromldst sokdig dtmenetinek tekintették) jelenleg elég hatdrozott
szigoritd pdlydn van, a fogyasztds sz(kil (november -2,8% év/év eurdzdna szinten, Németorszdg -5,7%), ar-bér spirdl — a még kedvezének ladtszé6 munkaerdpiaci szdmok
ellenére — egyel6re nem latszik, az inflacidés varakozdsok még nem ugrottak meg nagyon. Természetesen az enyhe tél is kozrejatszott az index mérséklédésében
(janudr-februdrban lehetnek még minuszok), az drakat pedig sokhelyiitt torzitjidk kormdnyzati intézkedések. Osszességében a kildtdsok most nem annyira borusak.

Eurézdéna redl GDP novekedés (év/év)
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondiciok Lvalamennyi idével” és ,fokozatosan” fog bekdvetkezni, jaliusban a vartnal nagyobb, 50

10000 5
EKB mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd EUR)

* Mig pdr honappal kordbban csak annyi utalds volt a kamatemelésre, hogy a QE lezdrulta utdn

bdzispontos emelés valdsult meg, majd szeptemberben és oktdberben 75-75 bdzispont. December

- —EKB kamat (jobb tengely, %) ugyan csak 50 bazispontot hozott (2,5%-ra), de az irdnymutatds a vartndl sokkal szigordbbd valt.

o —EKB betéti kamat (jobb tengely, %) ) Eszerint hatdrozott kamatemelések sora kdvetkezhet még, és a kdzeli kamatvagds is valdszin(tlen.
6000 =3 e+ Az EKB amdsodik negyedév végével dllitotta le az eszkézvasdarldsi programot (APP). Az APP és a
PEPP (Pandémids Eszkozvdasarldsi Program) Ujrabefektetése révén az EKB dllampapir-allomdnya
4000 2 még nem csokkent. A decemberi tGlésen ugyanakkor dontés szlletett a QT meginditdsarél,
— " atlagosan havi 15 millidrd euré Gtemben. A havi ,nem-megUujitds” mennyiségének esetleges
: vdaltoztatdsdarol a tapasztalatok fényében janius végéig sziletik majd dontés.

0 g 8 S 8 o 2 - (_.\' p i“‘-. S ——— , 0 « AZEKB 3. célzott refinanszirozési hitelprogramjaban (TLTRO ) kordbban akér -1%-os kamaton is

2000 F R RIRIJRKRSISRIR/KLIRRKRIRISTESA juthattak forrdshoz bankok. A kedvezményes rdtdkat az oktdberi déntéssel az alapkamat szintjére

I— emelték. A bankoknak el6torlesztési lehetéséglik volt novemberben, amivel az EKB mérlegfédsszeg
mdr el is kezdett csokkenni. EL6torlesztési lehetdség janudrban és februdrban is lesz.

A janiusi Glést kdvetd napokban az eurézéna perifériaként emlegetett orszdgokban jelentés hozamemelkedés, kockdzati feldr tadgulds kdvetkezett be. igy egy rendkiviili

Glésen megerdsitették, hogy PEPP megujitdsa sordn az orszdgok kézt rugalmasan dtcsoportositanak. E mellett egy Uj eszkozt (TPI) is kidolgoztak azéta, azonban ennek

gyakorlati alkalmazdsa nem volt sziikséges, mivel a feldrszintek nem értek el kritikus szintet.

Az EKB inflaciés becslése decemberben tovabb nétt: 2023-ra 6,3%-ra emelkedett (szeptemberben 5,5%-ot vartak), 2024-re is csak 3,4%-ra varjdk a mutatét, és még 2025-

benis a 2% cél felett lehet kicsivel a pénzromlds liteme. Az idei GDP-prognézist az EKB lejjebb hizta (0,5%-ra), 2024-re ugyanakkor tovdbbra is 1,9%-ot gondolnak.

Az EKB tehat egyelére nem lassit: a kamatemelések tovabbra is hatdrozott litemben johetnek 2023-ban, e mellett a QT is elindul marciustél, bar még csak egy

6évatosabbnak mondhaté 6sszeggel. Ugyanakkor ha nem jon inflaciés fordulat, akkor a QT gyorsitdsdnak valészinlisége né az év masodik felében. Kamatvagasra a

jelenlegi informaciok alapjan nagyon kicsi az esély.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2023. janudr 11. 1



Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott mozgdsok az Eurézéndban is hasonld mintdzatot mutattak: 2020 végétél infldcids
félelmektél hajtott hozamemelkedés (,reflation trade”), 2022-ben is jelentés hozamemelkedés, amin beliil a masodik és a A 10 éves olasz-német hozamkilonbozet
negyedik negyedév inkdbb oldalazds volt. 7

* Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest szamolt feldr 2021-ben stabil volt, mivel a nomindlis
hozamszintek is alacsonyan voltak és az EKB értékpapir-vasdrldsai megvdltoztattdk a kereslet-kindlati viszonyokat. 2022- *1

ben ugyanakkor mérséklédtek, majd ledllitak az eszkdzvdasarldsok, és ugyan az Ujrabefektetéssel maradt némi mozgdstere

az EKB-nak a periféria orszdgok netté vasdarldsdra, de ez egyre sz(kdilt. A nomindlis hozamszintek emelkedése pedig egyre 27

inkdbb felhivta a figyelmet a magas addssagdllomdnyt gorgetd orszdgok megujitdsa kockdzatdra, kiilondsen Ggy, hogy a

jarvany utdn a kéltségvetések kiigazitdsa még nem volt teljeskdrd. igy a feldrak jelentés nyomds ald keriiltek. Ez vezetett a 0
kordbban emlitett rendkivili EKB Uléshez (junius). A TPI feltételeinek kihirdetése szlkitette a feldrat. E mellett a német
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kdltségvetés is lazabba valt, ami a mdsik oldalrél is tdmogatta a spreadek normalizaléddasat. igy az EKB-nak egyeldre nem

kellett ténylegesen haszndlnia a TPI-t. Allampapir hozamgdrbe (német)
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Mokfgazdas’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

Arégidban is latszott mdr egyes orszdgokban az inflacié tetézése a negyedik negyedévben. A lengyel oktdberi adat 17,9% lett, mig a decemberi elézetes a varakozdsnal
is jobb lett (16,6%). A cseh inflaciondl szeptemberben latszik tetézés (18%), mig novemberre, mar ,csak” 16,2%-ot regisztrdltak. A romdn drak emelkedése egyelére nem
mutat fordulatot, 16,8%-0s a novemberi éves pénzromlds.

A cseh jegybank még a nydron ledllitotta a kamatemelési ciklusdt, a mdsodik félévben mar nem vdaltoztatott a kamatszinteken. A Lengyel Nemzeti Bank szeptemberben
mar csak 25 bdzispontot emelt, azéta pedig minden alkalommal a tartds mellett dontott. Romdnidban egyelére nem beszélhetlink a kamatemelési ciklus megdllitasardl,
még a tavalyi utolsé, novemberi Glésén is 50 bdzisponttal szigoritott a kozponti bank.

A kamatemelések megakasztdsa érdemben nem rontotta a cseh és a lengyel devizdk euréban mért értékét. Sét a korona jelenleg enyhén gyorsulé Gtemben erésodik is,
igy amennyiben a nemzetkozi infldcios folyamatok kedvezéek maradnak és a nagy jegybankok szigoritdsa nem okoz jelentds kockdzatkerulést, taldn itt ldthatjuk az elsé
kamatvdagdst a kozép-eurdpai régidban.

Kicsit tdvolabbra tekintve, Torokorszdag sokszor mds gazdasdgpolitikdt folytat. Itt 2021 mdsodik felében és 2022 mdsodik felében is kamatcsokkentéseket lattunk. A

deviza a jelentds tékekorldtozdsok ellenére gyengiilt is. Az inflacié ugyanakkor itt is kedvezéen alakul: mig 6sszel 80% feletti volt, a decemberi adat 64% lett.

A régids devizdak relativ teljesitménye A régiés alapkamat szintek
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg redlnovekedése a harmadik negyedévben némileg elmaradt az elemzéi varakozdsoktél, de igy is 4% lett. A negyedéves adat ugyanakkor mdr enyhe

sz(ikiilést mutat (-0,4%). Eves ndvekedésiink a lengyel és a cseh adatndl jobb, a romdnnal pedig megegyezik. A negyedéves adatunk ugyanakkor mindhdromnal rosszabb
volt. A Bloombergnek nyilatkozé elemzdk 0,3% korili novekedést jeleznek elére az idei évre, ami bé egy szdzlékponttal kedvezétlenebb, mint amit még oktdberben lattunk.
A munkanélkiliségi rdta junius 6ta lassan gyenguilé trendet mutat (novemberi adat 3,8%), ez ugyanakkor historikusan még alacsony érték, a foglalkoztatottsdg pedig igen
magas szinten 4ll. Még kimondottan feszesnek mondhaté munkaerépiacrél tantskodik a bérndvekedési adat is, amely emelkedd pdlydn van, oktdberben 18,4%-ot mutatott
ki a KSH. Ez inflaciés szempontbol kedvezétlen, hiszen az ar-bér spirdl jelentés kockdzatdra utal, ugyanakkor a gazdasdg lassuldsdval, munkanélkiliség emelkedésével
pdrhuzamosan a munkavdallalék is dvatosabbak lehetnek majd a bérkovetelések kapcsdn. Ezen tul infldcids szempontbdl j6 hir, hogy a fogyasztds terén oktdber és november
is madr csak jelképes (0,6%) béviilést hozott év/év szinten, ha pedig ebbél kivessziik az lizemanyagok keresletét (ami a benzindrstop miatt jelentésen megnétt), akkor
markdns sz(kulést figyelhetlink meg. A torlesztési moratérium kivezetése és a monetdris szigoritds is ebbe az irdnyba hat.
Az inflacié az Uzemanyagra és szadmos alapveté élelmiszerre alkalmazott drstopok ellenére tovabb névekedett, novemberre 22,5%-ra ért, az dremelkedés tovdbbrais a
termékek és szolgdltatdsok széles kdrét érinti. A benzindrstop elengedése tovabbi ndvekedés felé hat, és az élelmiszerek arandlis elképzelhetd a korldtozdsok felolddsa. gy
az inflacié tetézése még pdr hénapig eltarthat, de az drkorldtozdsok elengedése is a fogyasztds csokkentése felé hathat, igy elére tekintve kedvezé hatdsa is lehet.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA
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A 2021. juniusban megkezdett kamatemelési ciklus egészen szeptemberig tartott, az alapkamat 13%-ra ért. Az irdinymutatds alapjén ennek csokkentésével még hdnapokig
nem kell szamolni. E mellett a kételezé tartalékratat 1%-rol 5%-ra (bankok valasztdsa szerint ez akdr 10% is lehet) emelte. Ez is a szigoritds irdnydba hat, illetve névelte az
alapkamaton kamatozé dllomdényt. Ezek az MNB stratégiai idétdvon haté eszkozei.

A forint eszk6z6k szeptemberi lejtmenete (deviza, kétvény) ugyanakkor sziikségessé tették, hogy ez MNB kiegészitse az eszkoztardat révidebb horizonton haté
instrumentumokkal. A kordbban hasonlé szerepet betoltd egyhetes betét helyett ugyanakkor most egy Uj, egynapos betéti tenderhez folyamodtak, amelyet 18%-os szinten
hirdettek meg naponta az év hdtralevé részén. A jegybanki kommunikdcidébol kiindulva ennek csak évatos csokkentésére lehet szamitani, az infldcids trendek és a
forintarfolyam fliggvényében.

A mdsik rendszeresen alkalmazott eszk6z a deviza likviditdst nydjtdé swap tender, melyet kordbban is meghirdettek mar, de oktdbertdl jelentésége még inkdbb nétt, hiszen a
kilfoldi szereplék swap Ugyleteken keresztil jutnak forinthoz, hogy shortolhassdk. Ez az eszk6z hivatott rd, hogy a forint elleni spekuldcidkat kozvetlendl is megdrdgitsa.
Tovdbbi két eszk6z képezi még az MNB jelenlegi taktikainak mondhaté eszkéztarat, bdar ezek alkalmazdsa nem volt folyamatos. A hosszl betéti tenderen legfeljebb 6
hénapos futamidejd, az MNB alapkamathoz kétott, de ahhoz képest feldrat tartalmazé, valtozé kamatozdsu betétet hirdet meg. Ez a termék elsésorban a hazai bankokat

célozza. E mellett diszkont kétvényt is bocsat ki az MNB, amelyet elsésorban a kiilféldi szerepléknek szdn.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

A bé egy éves kamatemelési ciklus sordn MNB folyamatosan emelte a rovid kamatokat, kiilonféle eszkozokkel szikitette a forint likviditdst, igy a bankkozi kamatok is
fokozatosan emelkedtek. Az AKK ugyanakkor éven beliil csak alacsony 8sszegben bocsdtott ki, 3 éves aukcié évekig nem volt. Kézben voltak lejaratok és kamatfizetések. A
rovid kindlat tehdt korlatos volt, ugyanakkor sok piaci szerepld a befektetési szabdlyai miatt kénytelen valamennyi DKJ-t tartani. Mindezek kovetkeztében a DKJ hozamok
bar tendencidjukban emelkedtek, a bankkézi kamatoktoél folyamatosan elmaradtak az év folyamdn. Az utolsé negyedév azonban sok valtozdst hozott. Egyrészt
szeptembertdl visszajott a 6 hdnapos DKJ, majd novembertél a 3 éves aukcid. A felajanlott mennyiségek is jellemzéen nagyobbd valtak a negyedik negyedévben, a kindlat
nétt. A betéti kamatstop a kereslet novelését célozta, de 6sszességében a DKJ hozamok inkdbb felfelé mozogtak. Az Uj kibocsatdsi terv alapjdn a DKJ kindlat 2023-ban
alacsonyabb lehet, illetve a csereaukcidk is Ujraindulnak majd.

A fix allamkotvények aukcidja dltaldban igen jé kereslet mellett zajlott, a 15-20 éves futamidékre lehetett dltaldban gyengébb érdeklédést latni, de ezeket az AKK vissza is
fogta, az utolsé hénapokban nem is nagyon hirdette meg. A finanszirozdsi terv alapjan 2023-ban is folytatédhat a negyedévben latott tendencia, igy a forint kibocsdtdsok
dtlagos futamideje az eléz6 években megszokottndl rovidebb lehet.

A mdsodpiaci hozamok oktober kozepéig még meredeken emelkedtek, de ott az MNB stabilizaléd intézkedéseinek, majd az EU-s alapokkal kapcsolatos pozitiv hireknek és
technikai tényezéknek (év végi short zdrdsok) kdszonhetden jelentés hozamesést is lattunk. A legutolsé dllamhdztartdsi hidny adatok a nydriakhoz képest kedvezétlenebbek
voltak, de az addbevételek az inflacié (AFA), a bérndvekedés (SZJA) és a kiildnaddk hatdsara emelkednek, kormdnyzati beruhdzdsokat halasztanak el, az enyhe tél pedig az
energia kiadasokat mérsékli.

Az AKK a negyedik negyedévben is bocsdtott ki devizakdtvényt: novemberben 1 milliard EUR és 2 milliard jiian dsszegben lépett a

Kumuldlt dllamhaztartdsi hidny (mrd)
piacra. E mellett egy zartkorl rdbocsdtds is volt 400 millié dollar névértéken. A 2023-as kibocsdtdsi terv alapjdn az dllamadéssdg

devizaardnya kissé tovabb néhet, akdr 30% -ig. Az elsé dolldr kibocsatds 2023. janudr elsd hetében meg is valosult. 0

Az utolsé negyedévben megtdrt a trend, hogy havonta 2032/G-t és emellett negyedévente 2051/G-t hirdetett meg az AKK: csak . N

egy 2032/G aukcié volt. Ennek az lehet az oka, hogy a nemzetkdzi kibocsdtdsokkal mar elfogytak a figyelembe veheté projektek. ::: k\
Oktoébertdl Gj, hosszabb, 10 éves valtozé kamatozdsa kdtvényt kezdett aukciondlni az AKK. Itt néhdny alkalomtél eltekintve erés 4

keresletet lattunk. =
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~FELARAS" KOTVENYEK

Az allamilag garantalt forint aukcidk a negyedik negyedévben is rendszeresek voltak. Az EXIM és az MFB forintban 6sszesen 120 millidrd korili 6sszegben lépett a piacra. Ez
ugyan elmarad a harmadik negyedév 175 milliard nagysdgrendi 6sszegétdl, de historikusan magasnak szamit. A feldrak a volatilis kamatkornyezeten tul feltehetéleg az
elmult két év megugrott kibocsatéi aktivitdsdnak koszénhetéen is szokatlanul magasak: még az aukcidés minimum hozamhoz tartozé dllampapir feldr is 100 bdzispont felett
volt az 6sszes aukcién.

A jelzaloglevél-piac az utolsé negyedévben némileg magasabb kibocsdtéi aktivitdst mutatott az elézéh6z képest. Ugyan tébb kibocsdté is piacra lépett, de jelentésebb

volumeneket inkdbb csak az Unicredit Jelzdlogbank két valtozéd kamatozdsu jelzaloglevél aukcidjdn lattunk.

Az MNB idén csak kis 6sszegben vett jelzdloglevelet, a mdsodik félévben szinte elhanyagolhaté mértékben. A vasdrldsokra ugyan a meguijitdsi programja tovabbra is
lehetéséget ad, de egy kibocsatd ezzel akkor élhet ha van éven belil lejard jelzdloglevele. Az MNB zold jelzdloglevél programja jelenleg szlinetel, de a jelzdlogbankoktél a
keretrendszert kihaszndlva tovdbbra is varhatdak ilyen aukcidk, hiszen a befektetéknek a feldr és a szigora torvényi hattér mellett ez egy Ujabb érv lehet a vasarldsra. A
jelzdloglevelek szabdlyozdsi kornyezete a befekteték szédmdra kedvezéen valtozott az idei évben. Az 1997. évi XXX. Torvény a jelzdlog-hitelintézetrdél és a jelzdloglevélrél (Jht.)
modosuldsat kovetden a fedezetek tekintetében a jelzdlogbankoknak 2 szdzalékos tulfedezettséget kell napi megfeleléssel biztositani (eddig csak a fedezettséget kellett

biztositani), e mellett minden nap a kdvetkezé fél éves likviditdsi igényre is fedezetet kell képezzenek.

MNB jelzdaloglevél-vasarlasok (milliard Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A 2022-es év rég nem latott visszaesést hozott a részvénypiacokon. Radaddsul az ilyenkor dltaldban menedéket nyUjto fejlett kotvénypiacok is szdmottevd esést szenvedtek el. A
dolldr viszont jelentésen er6sodott. A kordbbi évek jegybanki és kormdnyzati pénzosztdsa, a Covid miatti globdlis elldtdsi nehézségek, majd a lezdrdsokat kdvetéen megugrd
(elhalasztott) kereslet, az orosz-ukrdn fegyveres és szankciés hdbord, valamint az eurépai aszdly hatdsdra tébb évtizede nem latott szintekre ugrott az inflacié. Rdaddsul a
termékek és szolgdltatdsok széles korét érintve. Vdalaszul a jegybankok szigorité Uzemmédba vdltottak (kamatemelések, QE-k kivezetése, QT). Ez a kindlati oldali problémdkat

ugyan kevésbé orvosolja, dm ettél fliggetlenil vannak mar kedvezé fejlemények (pl. chiphidny enyhilése, csokkend szdllitdsi koltségek, eurdpai energiadrak normalizaléoddsa).

Q4-ben mdr ladtszédtak a pénzromlds Utemének tetdzésére utald jelek (elsé6ként a tengerentulon). Ennek hatdsdra (a jegybanki politikdk enyhllésében bizva) a kotvény- és
részvénypiacok is szépiteni tudtak. Ez a lendllet december elejéig kitartott. Ezt kovetéen ismét elromlott a hangulat a nagy jegybankok vértndl szigoribb kommunikécidja
kovetkeztében. Mivel az infldcids célértékek elérése még az optimista becslések szerint is évekig varathat magdra, tovdbb folytatjdk a szigoritdst, a magas kamatkoérnyezet
pedig a kordbban vartndl tovdbb maradhat. Ez egyértelmen fékezéerd a gazdasdagi novekedésre nézve. A Bloomberg elemzéi konszenzus az USA-ban 65, az eurézéndban

pedig 80%-os valdszinliséggel varja mdr a recessziét. 2023 elsé részében igy vélhetden inkdbb még a kdtvényeknek és a defenziv részvényeknek kedvezhet a kérnyezet.

Részvényindexek teljesitménye 2022 Fogyasztdi drindexek alakuldsa Amerikai részvény- és kotvénypiac teljesitménye 2022
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

T 140

Az S&P 500 éves mélypontjarél elrajtolva végil 7,1%-kal tudott emelkedni Q4-ben. Ez lett igy 2022 egyetlen S&P 500 és a VIX (félelelem) index
nyereséges negyedéve. A teljes évet igy is 19,4%-0s minuszban zdarta. A Q4-ben kialakuld (nydrihoz hasonld) 5000
medvepiaci ralit végul a 200 napos mozgddtlag akasztotta meg (4.050 pont kérnyékén). Decemberben innen 5
lefordulva végil a 100 és az 50 napos mozgddtlag alatt (3.840 ponton) zdrta az évet a benchmark. 406
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demokrata torekvéseket.
Decemberben azonban ismét elromlott a hangulat. Az adatkozlések (munkaerépiaci adatok, BMI-k, fogyasztéi
bizalmiindex, lakdspiaci adatok) tovabbra sem voltak elég kedvezbétlenek, hogy visszafogjdk a monetdris szigort.
Az infldcié eddigi siillyedése biztatd, dm messze van még a céltél. igy a FED a vartnak megfeleléen 50 80%
bdzisponttal emelt decemberben (4,5%-ra), dm a kommunikdcié szerint a tetézést kdvetden a vartnal hosszabb 0%
ideig maradhat magasan a kamat. Kézben a QT havi 95 milliard dolldros tGitemben folytatodik.
20%
Az aggregdlt vallalati eredmény Q3-ban a vdrakozdsokat 2,5%-kal meghaladva 4,9%-kal tudott néni év/év
alapon. A szarnyald energiaszektort kisz(irve joval kedvezétlenebb a kép. A kockdzatok (lassuld
novekedés/recesszid, magas kamatok, inflacid, dolldrerd) tovabbra is élnek. Rdaddsul a becslések szerint nydrra a
kordbbi fiskdlis élénkitécsomagok fogyasztdsbdvité hatdsa is kifulladhat. Nem csoda, hogy a kamatérzékeny A%

szektorok (pl. technologia) mellett a ciklikus ipardgak (pl. tartos fogyasztdsi javak) is alulteljesiték voltak.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Gdz- és dramdar alakuldsa Eurépdban
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ZEW Uzleti hangulat és a Stoxx 50 alakuldsa
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A tengerenttlhoz hasonléan az éreg kontinensen is megérkeztek a vevék Q4-ben. Igy a negyedévet 14,3%-os pluszban
z4rta a Stoxx 50 index. A teljes évet igy sikerllt mindodssze 11,7%-os minusszal zAarni. Dollarban mérve persze mérsékeltebb
a teljesitmény (-16,7%). A kordbbi rendkivil pesszimista varakozdsok féként a szankciés adok-kapok energiapiaci
hatdsainak voltak betudhatdk. Az utdbbi idészakban viszont sokat javult az 6sszkép. Szemléletes, hogy a hdboru elétti
szintek kozelébe siillyedtek az energiadrak. Az alternativ beszerzési Gtvonalak (LNG, Norvégia, Algériqg, stb.), az Uj LNG
termindlok, a fogyasztds visszafogdsa (részben az alacsonyabb gazdasdgi aktivitds miatt), a szokdsosndl enyhébb tél és a
tovdbbra is magas szinten lév tarozdi toltéttség (88%) enyhitette a félelmeket. Emellett decemberben az EU, a G7
tagorszdgok és Ausztrdalia megdllapodtak az orosz tengeri nyersolaj drsapkdjdrél (kezdetben 60 dolldr/hordd), valamint
az EU tagorszdgok a gdzarplafont (180 eur6/MWAH) is jovdhagytdk. Amennyiben nem lesz drasztikus lehilés, a mostani tél
elldtottsdga mdr biztositott. Persze a kévetkezd télre térténd betdrolds soran még varhatdak izgalmak. Az orosz fél ledllitja

az olajszdllitdst az drsapkdkat elfogadd orszdgokba, mikdzben a hdbord lezdrdsdra tovdbbra sem latszik remény.

A javuld kilatasoknak kdszonhetden az elmult 3 hénapban visszapattant a ZEW Uzleti hangulatindex is. A Stoxx 50 index
Q3 véqi 10 éves atlaghoz mért 30%-os P/E alapu drazdsi diszkontja pedig 17% kortlire olvadt. Kozben az eléretekinté 12
havi EPS varakozds mindossze 1,7%-kal kerlt lejjebb. A Q3-as szadmok kivaléan alakultak, a varakozdsokat 7,7%-kal
meghaladva 33,2% volt az év/év novekedés. Az elemzbk nagy része azonban tovdbbra is elkerllhetetlennek latja a
recessziét. Rdaddsul az EKB is szigoribb hangnemre valtott. Legutdbb 50 bdzisponttal nétt az alapkamat és tovdbbi

jelentés emelések kovetkezhetnek. Mdrciustél pedig indulhat a mennyiségi szigoritds (QT) is havi 15 Mrd euré értékben.

Lemondott a 2022. nyardn megvdlasztott brit miniszterelnok és pénziigyminisztere. Az altaluk fémjelzett 45 millidrd fontos

fedezetlen addcsokkentés bejelentését kovetden a jegybanknak kellett kozbeavatkozni a piaci turbulencidk kezelésére.
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Q4-ben végre valamelyest magdhoz tért a feltérekvé piaci MXEF index (+9,2%) is, dm a teljes évet igy is 22,4%-0s minuszban zdrta. Segitett, hogy a kockdzatvallaldas

élénkilésével pdrhuzamosan sokat veszitett erejébdl a dollar. Emellett Kindban enyhitik a zéro covid szabdlyokat. Igaz ennek kovetkeztében drasztikusan megugrott az

esetszdm, ami okoz fennakaddsokat. A kinai cégek megitélését javitja, hogy az amerikai szamviteli szakérték (PCAOB) dltal végrehajtott szamviteli vizsgdlat lezarult. A

jelenlegi Bloomberg elérejelzés szerint 2023-ban 4,8%-kal mar novekedhet a GDP. 2022-re 3% a varakozds, mikozben a kinai partvezetés tovabbra is 5,5%-ot var.

Az elsé félévben ralizé olajar az év eleji szintekre slllyedt vissza Q4-ben. A kereslet visszaesése (ld. King, dltaldnosan alacsonyabb gazdasdagi aktivitds, enyhébb tél) mellett

az OPEC+ és az USA csortéje (utdébbi mindent megtesz, hogy ne vdagjdk vissza a kitermelést), valamint a tengerentuli kitermelés felporgése (napi 12,2 millié hordéra)
magyardzza ezt. A torok inflacid 85,5%-os csicson is jart . A tovdbbi kamatvdgasok (9%-ig) és Erdogan legnagyobb rivalisdnak bebortonzése sem segiti a lira talpradllasat.
Bdr a kordbbihoz képest javultak az elérejelzések, fajnak a szankcidk az oroszoknak. 2022-ben 3,3%-kal, 2023-ban 3%-kal eshet vissza a GDP a Bloomberg adatai szerint.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2022
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Feltorekvé részvényindex és a dolldrindex alakuldsa
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Régids részvénypiacok teljesitménye 2022
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CETOP részvények teljesitménye 2022

OTP -39,1%

Allegro

PKO BP

Erste

Komercni Banka
Pekao

BRD

Krka

CETOP

Moneta
Magyar Telekom
PKN Orlen

TLV

VIG

KGHM
OMV Petrom
Nuclearelectrica
CEZ
Richter
HT
Romgaz
PZU
Dino
Fondul
MOL

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10%

Forrés: Bloomberg

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2023. janudr 11.

A régiés CETOP index 21,46%-0s minuszban zdrta az évet a 22,78%-os Q4-es felpattands utdn. Ezzel a CETOP P/E
alapt drazasi diszkontja 33% korilire olvadt a 10 éves dtlaghoz képest. A (42% feletti) mélyponton mar meglehetésen
pesszimista jovékép volt drazva, innen tudott javulni a befektetsi megitélés. Féként a meglehetésen olcsé és nagy
energiaszektorral rendelkezé lengyel piac irdnydba. Persze csdbitdak a kedvezd drazdsok és az erés mérlegek, de a
hdborl kozelsége tovdbbra is hatalmas kockdzat. Radaddsul a régids kormdnyok elészeretettel sarcoljdk a
vdllalatokat a koltségvetés vagy a lakossdg javdra. Az 6szi lengyel parlamenti vélasztds kdzeledte novelia
bizonytalansdgot, igaz sajtdértesiilések szerint a 34 millidrd eurds helyredllitdsi alap felszabaditasdrél sikerdilt
elézetesen megdllapodni. Q4 remek teljesitményét segitette a zloty és a forint stabilizdloddsa is, de a teljes évet nézve
még igy is rontottdk az eurdban denomindlt a benchmark teljesitményét. A cseh korona, a romdn lej és a horvét kuna

egész évben jél dllta a sarat. Utdbbi esetében nem meglepd, hiszen 2023. janudr 1-jével bevezetésre kerlilt az eurd.

Q4-ben a kockdazatvdllalds felélénkiilésével a pénzligyi szektor vezette a felpattandst. A teljes évet nézve azonban
kevésbé kedvezd a kép. Még jok az eredmények, azonban féld, hogy a kamatmarzsok emelkedése kevés lesz
ellensulyozni a névekedés lassuldsat és a hitelportfolié romldst. A kiilonaddk és a bajba kerilé addésok megsegitése
érdekében hozott addssagkonnyité intézkedések tovabb nehezitik a helyzetet. A technoldgiai szektort képviseld
Allegro is szépiteni tudott Q4-ben. Hosszabb tdvot tekintve viszont itt is ldtszik mennyire megviseli a hozamemelkedés
a novekedési papirokat. A teljes évet tekintve a defenziv részvények tudtdk magukat jol tartani. Az indexben Gjonnan
debitdlé Dino lengyel élelmiszer druhdzldanc kivald példa erre. Persze az energiaszektor is tartotta magdt. Igaz,
utébbi tekintetében a legnagyobb a kockdzata az ,extraprofit” elvondsdnak. Mdr ahol ezt még nem tették meg.
Vélhetéen ez a PKO dontésében is kozrejdtszhatott, amikor ABB keretében értékesitette 2,26%-nyi PKN részesedését.

Ezt kévetden a lengyel felligyeleti hatésdg kifogdsolni kezdte a PKN lizemanyag drazdsi gyakorlatdt.
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A BUX (+15,74%) is szépen teljesitett Q4-ben, igy végll 13,7%-os visszaeséssel zarta az évet. Taldn a forint
vesszéfutdsa is lezdrulhatott, amit az EU-s megdllapodds létrejotte segit. A helyredllitdsi terv elfogaddsra
kerilt, a kohéziés alapbdl az elézetesen jelzettnél kisebb dsszeg kerllt befagyasztdsra. A feltételek

teljesitése esetén érkezhetnek az utaldsok. Az ikerdeficit és a kiszdmithatatlansdg tovabbra is kockdzat.

Az OTP (+27,85%) remek Q4-es teljesitményéhez a javuldé nemzetkozi és hazai kornyezet mellett a massziv
Q3-as eredmény (147,3 milliard forint) is hozzdjdrult. Ezt az organikus ndvekedés és az akviziciok mellett
egyszeri tételek (céltartalék visszairdsok, szallas.hu eladdsa, forintgyengtilés) is segitették. Kedvezétlen,

hogy a kamatstopot az 5 éves kamatperidédusig, valamint a kkv jelzdloghitelekre is kiterjesztette a kormdny.

A MOL (+8,15%) is er6s6dni tudott. Q3-ban 1,45 millidrd dolldros rekord szintre emelkedett a tisztitott
EBITDA. A relativ olcsé orosz olaj tovdbbra is ellensulyozta a kiilonado és a benzindrstop hatdsait. Utébbi
decemberben eltorlésre kerlt, dm ezt kdvetden a szektor extraprofitadd kulcsa 40-rél 95%-ra ndvekedett.
Rd&addsul hamarosan Szlovdkidban (Slovnaft) is kilonadé érkezhet. A cég dltal vezetett konzorcium

tobbségi részesedést szerez az Alteo-ban és nyilvdnos vételi ajdnlatot tett a vallalatra.

A Richter is kedvezéen szerepelt. A gyenge forint és a termékértékesités névekedése rekord eredményt (82,2
millidrd forint) hozott Q3-ban. A Vraylar major depresszié kezelésére torténd, FDA dltali engedélyezése és a
Donesta nevi négydgydszati termék forgalmazdasdra aldirt szandéknyilatkozat 9.000 forint f6lé repitette az

arfolyamot. Ezt kovetben érkezett a gyodgyszergydrak kilénadéjarél szolod bejelentés.

Q4-ben Kivaléan teljesitett az MTEL. Ezt a 10 éves dllampapirhozam mérséklédése, a forint erésddése és a
vart feletti Q3-as eredmény (18,5 millidrd forint) egyardnt tdmogatta. Emellett javitja a profitvarakozdasokat,

hogy 2023-ban jelentésen emelkednek a szolgdltatdsi dijak a megugré inflacié kdvetkeztében.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E

24

SEPS00 ==Euro Stoxx 50 =MSCI GEM
CETOP —BUX

2015
2016
2017
2018
2019 1
2020
2021
2022
2023

BUX részvények teljesitménye 2022

Opus
CIG Pannénia
OTP

AKKO 9%
AutoWallis
Mtel
GS Park
4iG
BUX
Waberers

Masterplast
Richter
ANY

MoOL
Pannergy
Alteo

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

Forrs Bloomberg

25



- , , @
POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

A hozamok emelkedésével szdmoltunk a negyedév nagyobb részében, igy tovdbbra is inkdbb a benchmarkndl révidebb duration-t céloztunk. Ugyanakkor jelentés
hozamemelkedésen voltunk tul, ezért az alulsilyok inkdbb a hozamgdrbe rovidebb részét érintették, és az idészak kézepén volt, hogy kifejezetten fellilsulyba
forditottuk a portfolidk MAX részét.

« A negyedév folyamdn ismét vettlink valtozé kamatozdsu dllampapirt, mivel varakozdsunk szerint ezek kamata a DKJ-knél tovdbbrais magasabb lesz.

~Felaras” kotvények

Vettlnk dllamilag garantdalt kotvényeket, mivel a hitelkockdzatuk hasonlé az dllampapirokhoz, de azokhoz képest 100 bdzispontot béven meghaladé feldruk volt.

«  Vasdroltunk fix és valtozdé kamatozdsu jelzdloglevelet is, mivel az dllampapirokhoz képest feldrral veheték és a kibocsdtok hitelminéségén tul bizunk a szigord
tdrvényi hattér dltal eldirt fedezeti kdvetelményekben. Ev vége felé volt kisebb jelzdloglevél eladdsunk is, mivel tgy gondoltuk a kdévetkezé aukciékon magasabb
feldrral tudunk majd hasonlé kétvényt venni.

»Z0ld" kibocsatasok

Kismértrékben noveltik a 2032/G zold dllamkotvények mennyiségét, mivel hasonlé hozammal rendelkeznek, mint a kozeli lejdratd ,nem zold” dllampapirok. Tovdbbra
is benchmark feletti sulyt tartunk a 2032/G és 2051/G sorozatokbodl.

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 2022.12.31-EN

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2022.12.31-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.
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Egyéb tabldk, adatok, informdcidk

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2022.12.31-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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