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Benchmark hozamok és teljesitmények

FO BB INDEXEK TELJESITMENYE 2023 Q1 (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FO BB INDEXEK ALAKULASA 2023 YTD (HUF)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

USA GAZDASAGI ADATOK

A negyedik negyedévben a harmadikhoz hasonl6, attdl kissé elmaradd, 0,6% koriili real GDP névekedést regisztraltak az Egyesiilt Allamokban
(negyedév/negyedév). Ez az elemz0i varakozasok medianjaval Iényegében megegyezett. Ev/év alapon a bOviilés mar csupan 0,9%-ra mérséklndott. A
Bloombergnek leadott eldrejelzések jelenleg 1% korili ndvekedést vetitenek ellre 2023-ra (ez magasabb, mint negyed éve).

« A munkanélkiliségi rata Iényegében stagnalt az elmdlt egy évben, marciusban 3,5%-on allt. A tartésan munkanélkiliek szama azonban mar 2022 oktobertal
trendszerd romlasba kezdett, mig az Gjonnan munkanélkiili segélyekért jelentkezOk szama idén marciusban indult ndvekedésnek a feliilvizsgalt adatok szerint. Ezek
ugyanakkor historikusan még igen erls értékek. A bérndvekedési adat (év/év) egy éve kezdett mérsékiOdni, de még mindig 4% feletti volt a marciusi érték. Tehat
inflaciés szempontbol kedvezll, hogy mutatja mar a gyengiilés jeleit, de 6sszességében még tovabbra is feszitettnek mondhaté a munkaerpiac. A participacios
(aktivitasi) rataban van még elmaradas a jarvany elOtti szintekhez képest, de a 2022-es stagnalas utan 2023-ban erdsddést lathattunk, ami kedvez0 fejlemény.

« Azinflacié emelkedése 2022-ben lassult, majd a juniusi 9,1% (év/év) tetlzés utan folyamatos javulast lathattunk, az idei marciusi adat 5% volt. Az energia és az
arupiac az, ahol leginkabb latszik a kedvezl tendencia, az élelmiszerek és a szolgaltatasok még adhatnak okot aggodalomra. Az Egyesiilt Allamokban a fogyasztas
visszaesésérlll jelenleg nem igazan beszélhetiink, de a dezinflaciot tamogatja, hogy a hosszabb tava lakossagi inflacids varakozasok a 2022-es évben mérsékeltek
maradtak (idén pedig csokkenésnek indultak), és az éves horizontl varakozasokban pedig 2022 masodik felétdl markans visszaesés volt megfigyelhetd.
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Makrogazdaséagi dsszefoglald

USA - MONETARIS POLITIKA

10400
el
8000
7000
&000
5000
4000
3000
2000

USA monetaris kondiciok

m—Fed womot (felsd sav, %)

i 2005

© 2004

Fed mérlegfddss peg (hal tengely, med dalldn

SO0

008

200%

2010

2011

2012

2013

204

2015

201&

2017

2018

201%

2020

2021

2022

2023

L s |

I

Q)

» A Fed kamatemelés 2022 marciusaban indult el, és gyors Gtemben zajlott, miutan

nyilvanvaléva valt, hogy a jarvany utani magasabb inflacié nem csak atmeneti jelenség,
és a monetaris politika részérdl aktiv és hathat6s beavatkozas sziikséges. Miutan
kedvezlbb inflaciés adatok érkeztek, decemberben 50, majd februarra 25 bazispontos
Iépéskozre lassitottak. Még februarban is az volt a kamatdontd Ulés fO (izenete, hogy a
Fed-nek tovabbra is szigoritania kell, még névekedési, munkaerOpiaci aldozatok aranis,
mert a gazdasagnak hosszabb tavon az inflacio letérése a legfontosabb.

» AbankcsOdok a képet marciusra jelentOsen arnyaltak. A kamatdontés a korabban vart

25 bazispontos emelést hozta (4,75-5% lett a rovid kamatok célsavja), de a bankcsOdok
miatt a Fed a pénzugyi kondicidk szigorodasat varja, igy a kamatokat kevésbé kell
emelnie, mint az elsO negyedévben megjelent inflacios szempontbél talan kicsit
kedvezOtlenebb munkaerOpiaci adatok és a globalis inflacids fejlemények alapjan varni
lehetett. A bankpiac miatt most a bizonytalansag a kamatpalyatilletDen némileg nOtt, de
avagas egyellre kézel sem mondhat6 alapesetnek a kdvetkezO hénapokra nézve.

» A nett6 allampapir és jelzalogkotvény vasarlasokat (QE) 2022 marciusban allitottak le, juniustdl pedig mar elkezdOd6tt a mérlegleépités (QT), ami jelenleg havi 95 milliard
dollaros titemmel zajlik. A legutolsé kamatdontO Gilésen sem kaptunk ennek valtozasara jelzést, igy egyelOre ezzel kell szamolni a kdvetkezO hénapokra is. A Fed
mérlegflosszege ennek ellenére ismét nOtt, a bankcsOdok utani likviditaskonnyitd intézkedések kovetkeztében.

« AFed marciusi gazdasagi ellrejelzése a decemberihez képest kevéssé valtozott, a 2023-as év végi PCE inflaciot 3,3%-ra varjak, a gazdasagi ndvekedés 0,4% lehet. Jévlre az

inflacio 2,5%-ra mérsékiddhet, a gazdasag pedig 1,2%-kal bOvulhet.

» Tehat az USA monetaris politikaja 2023-ban még egyre inkabb szigoru lett, azonban a révid kamatok lassan tetlizhetnek. Nagy kérdés, hogy a jelenlegi monetaris
szigoritas elegendd lesz-e, mennyire esik vissza a gazdasagi ndvekedés, és ennek hatasara kitart-e a dezinflacids folyamat. Viszont markansan csékkend inflacié

és/vagy tovabbi bankpiaci fesziiltségek esetén nem teljesen elképzelhetetlen év végéig a kamatcsdkkentés, vagy legalabbis a QT ttemének mérséklése.
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

USA ALLAMPAPIRPIAC

» AFed 2020-ban példatlan lazitasba kezdett (kamatvagasok mellett jelentds QE program), igy a kotvényhozamok jelentOsen estek.

Emellett az USA koltségvetés is agressziv kdltekezésbe kezdett. Mindez az inflacio emelkedésének iranyaba hatott. A USA szovetségi deficit/GDP (gorduld, %)
munkaerdpiac gyorsan magara talalt, és a megndvekedett kereslettel a kinalat nem tudott Iépést tartani. Szamos inflaciot .

magyarazo tényezll az eredetileg vartnal tartésabbnak bizonyult (energiaarak, chiphiany, szallitasi kdltségek). Az orosz-ukran
konfliktus pedig 2022-ben nagy I6kést adott az energiahordozok és élelmiszerek aranak.

* A hozamok igy az inflacié meglédulasaval parhozamosan 2020-t61 emelkedO trendben voltak, melyet erOsitett 2022-ben a Fed QE
kivezetése, majd a QT elinditasa. O sszel lattunk egy jelentOsebb korrekciot, amikor az USA inflacié a varakozasoknal jobban
mérséklOdott és a termékek szélesebb korén is latszott az aremelkedés lassulasa. A Fed azonban kitartott a szigort hangvétele
mellett, a hozamok igy 2023 februar kozepéig inkabb oldalaztak. Szamos kedvezOtlen inflacids és erls munkaerdpiaci hir azonban
Ujabb kodtvénypiaci gyenguilést hozott marcius kdzepéig. Ekkor viszont a bankcsOdok miatt gyors fordulat kbvetkezett be, mivel
egyrészt a j6 hitelminOsitésO allampapirok, mint menekild eszk6zok ismét a befektetOk célpontjai lettek, masrészt a bankok .

Ovatosabba valasa miatt is fognak szigorodni a pénzigyi kondiciok.

Allampapirpiac az elmult évben Hozamgérbe
Allampapir hozammozgéasok ¢
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

» Az eurdzbna gazdasaga a negyedik negyedévben nem nOtt, év/év alapon azonban még 1,8%-0s volt a bOvilés. A Bloombergnek kiildott ellrejelzések kdzépértéke
2023-ra most kissé optimistabb (+0,5%), mint amit decemberben lattunk (-0,1%).
« A munkanélkuliségi rata a korabbi gyors javulas utan 2022-t01 Iényegében stagnal. A februéri adat 6,6% lett. Tehat az eur6z6na munkaerOpiaca tovabbra is feszes.
» Azinflacio az eur6z6naban 2020-ban még hénapokon keresztiil negativ tartomanyban volt, de a korabban emlitett okokbél adédéan itt is egy gyors és tartés
emelked0 trendet lattunk. Erre jatszott ra a szomszédunkban zajl6 haboru (energiaarak, élelmiszerek stb.), ami a térséget az USA-nal jobban érinti. Oktdéberben tetdzo6tt
a pénzromlas (10,6% év/év), az6ta meredek volt a csokkenés, a marciusi ellzetes érték 6,9% lett. A maginflacié azonban még mindig emelkedO trendben van. Az EKB a
korabbi tagadas utan (a gyors pénzromlast sokaig atmenetinek tekintették) még jelenleg is szigoritd palyan van, amin az USA és svajci banki problémak sem
valtoztattak érdemben. A kiskereskedelmi forgalom szOkul (februarban is -3% év/év alapon), ar-bér spiral — a még kedvezlnek latsz6 munkaerOpiaci szamok ellenére —
egyelOre nem latszik, az inflacids varakozasok sem ugrottak meg nagyon. De mindez valtozhat, ha az inflacié tartésan magas marad, ezért is tart ki az Eurépai
Kézponti Bank a szigoribb hangnem mellett.
Eurdzéna inflacio
Eurdzona real GDP névekedés (év/év)
i Eur6z6na munkanélkiliségi rata 10
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

EKB - MONETARIS POLITIKA

« Az EKB az altala jelzettnél kicsit korabban, de igy is csak juliusban kezdte meg a kamatemelési

EKB monetaris kondiciok ciklusat. Az els Iépés a vartnal nagyobb, 50 bazispont volt, majd szeptemberben és oktéberben 75-
10000 5 75 bazispont kovetkezett. December ugyan csak 50 bazispontot hozott, de az iranymutatas a
EK2 mariegtddsszeg (bal tengely, med EUR L . L, L L . L .
i K koamrt (jobls tengely, %) ; vartnal sokkal szigoribba valt. Az idei elsO negyedév két kamatdodntd Glésén igy 50-50 bazisponttal
X3 betéti kamot {jobh rangely, %) ) emeltek (3,5%-ra). A marciusi hangvétel tovabbra is szigoru volt, kiiléndsen az USA és svajci banki

fejlemények fényében, bar ellremenlleg az EKB inkabb adatfliiggl izemmddba ment at.

1

aooc
< A Kormanyzétanacs a decemberi tilésen hozott dontést a QT meginditasaroél, 2023 marciustol,

atlagosan havi 15 milliard eur6 Gtemben. A havi ,nem-meguijitas” mennyiségének esetleges
valtoztatasarol a tapasztalatok fényében janius végéig hataroznak majd. A QT kapcsan sem

P
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= hoztak valtozast a marciusi események.

« AZ EKB 3. célzott refinanszirozasi hitelprogramjaban (TLTRO lll) korabban akar -1%-os kamaton is

[

'% % % % % % % % g % g 3EF ; . p juthattak forrashoz bankok. A kedvezményes ratakat az oktéberi dontéssel az alapkamat szintjére
1 1 : 1 |

-2000 -1 emelték. A bankoknak elOtdrlesztési lehetOségik volt novemberben, januarban és februarban,
B amivel az EKB mérlegfosszeg mar a QT eldtt el is kezdett csokkenni.

A juniusi Ulést kbvetd napokban az eur6zéna perifériaként emlegetett orszagokban jelentds hozamemelkedés, kockazati felar tagulas kdvetkezett be. igy egy rendkiviili
Ulésen megerQOsitették, hogy PEPP meguijitasa soran az orszagok kézt rugalmasan atcsoportositanak a vasarlasoknal. E mellett egy Uj eszkézt (TPI) is kidolgoztak ezt
kdvetlen, azonban ennek gyakorlati alkalmazasa azéta sem volt sziikséges, mivel a felarszintek nem értek el kritikus szintet.

Az EKB stabjanak inflacios becslése marciusban sok negyedév emelése utan csokkent: 2023-ra 5,3%-ot latnak (decemberben 6,3%-ot vartak), 2024-re 2,9%, mig 2025-re
2,1% a varakozas (utébbiak is csokkentek). A maginflacio viszont tovabbra is veszély, itt emelték a 2023-as ellrejelzést. A GDP-progndzist kicsit feljebb toltak 2023-ra; 1%-ot
varnak (0,5% volt korabban), 2024-re ugyanakkor 1,9% helyett mar csak 1,6%-ot gondolnak.

Az EKB tehat tovabbra is szigora hangvételt képvisel. A kamatemelésekbOl valamennyit az USA/svajci banki bizonytalansagok kiarazhattak, de korantsem
jelenthetjik még ki, hogy itt a ciklus vége, és innen mar kamatcsokkentések jonnének. E mellett a QT is elindult, bar még csak egy 6évatosnak mondhat6 ésszeggel.
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

FUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

e Az USA allampapirpiacnal bemutatott mozgasok az eur6zénaban is hasonlé mintazatot mutattak: 2020 végétll inflacids
félelmektOl hajtott hozamemelkedés (,reflation trade”), 2022-ben trendszerl hozamemelkedés, 2023 elsl negyedévének
végéig egy gyorsabb gyengiilés, amelyet a bankpiaci hirek tortek meg.

» Az olasz és spanyol kdtvénypiacokon a német hozamokhoz képest szamolt felar 2021-ben historikusan alacsony és emellett
stabil volt, mivel a nominalis hozamszintek is alacsonyan voltak, és az EKB értékpapir-vasarlasai megvaltoztattak a kereslet-
kinalati viszonyokat. 2022-ben ugyanakkor mérsékiOdtek, majd ledlltak az eszkdzvasarlasok, és ugyan az Gjrabefektetéssel
maradt némi mozgastere az EKB-nak a periféria orszagok nett6 vasarlasara, de ez egyre szOkilt. A nominalis hozamszintek
emelkedése pedig egyre inkabb felhivta a figyelmet a magas addssagallomanyt gorgetl orszagok megujitasa kockazatéra,
killondsen gy, hogy a jarvany utan a koltségvetések kiigazitasa még nem volt teljeskorl. igy a felarak jelentds nyomaés ala
kerlltek. Ez vezetett a juniusi rendkivili EKB Gléshez. A TPI feltételeinek kihirdetése szlkitette a felarat. E mellett a német
koltségvetés is lazabba valt, ami a masik oldalrél is tamogatta a spreadek normalizalédasat. igy az EKB-nak egyeldre nem
kellett ténylegesen hasznalnia az Gj eszkzét.

Allampapir hozammozgéasok (német) Allampapir hozammozgasok az elmult évben (német)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

REGIOS PIACOK

« Arégidbanis latszott mar az inflacio tetOzése, bar némi kiugrast januar vagy februar mutatott azért. A cseh inflacional szeptemberben volt a tetOzés (18%), a decemberi
15,8% utan januar ugyan 17,5%-t hozott, de marciusban mar ismét ,,csak” 15%-os éves aremelkedést regisztraltak. Lengyelorszagban az oktéberi 17,9%-o0s lokalis cstics
utan a februari adat 18,4%-t mutatott, de marciusra 16,2%-ra mérséklddott a pénzromlas az ellzetes adatok szerint. A roman arak névekedési titeme novemberben
tetOzhetett (16,8%), februarban ugyan volt némi emelkedés januarhoz képest, de a marciusi érték 14,5% lett.

» Acseh jegybank még a nyaron ledllitotta a kamatemelési ciklusat, az6ta nem valtoztatott a 7%-os kamatszinteken. A Lengyel Nemzeti Bank szeptemberben mar csak 25
bazispontot emelt (6,75%-ra), azéta pedig minden alkalommal a tartas mellett dént6tt. Romaniaban idén januarban még 25 bazisponttal szigoritott a kdzponti bank, de
azota tartjak a kamatokat (7%).

» Acseh korona a marciusi bakcsOdok okozta kockazatkerilés miatti gyenguilést leszamitva szépen er0sodik, igy amennyiben a nemzetkdzi inflaciés folyamatok kedvezOek
maradnak, és a nagy jegybankok szigoritasa nem okoz jelentOs kockazatkerulést, talan itt lathatjuk az elsO kamatvagast a kbzép-eurdpai régidban. A kamatemelések
leallitasa érdemben nem rontotta a lengyel és roman devizak eur6ban mért értékét, az elmalt egy évben csak minimalisan mozdultak el.

10 éves kotvényhozamok

A régids devizak relativ teljesitménye . A régios alapkamat szintek
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

« A magyar gazdasag realndvekedése a tavalyi negyedik negyedévben elmaradt az elemz0i varakozasoktol, 0,4% lett, a negyedéves érték ismét enyhe szlkulést jelzett (-0,4%).
Eves noévekedésiink a cseh adathoz hasonlé, a lengyeltdl és fleg a romantél viszont Iényegesen elmarad. A negyedéves lengyel adat jelentds fékezést mutat, a tébbi
orszagban ezt nem lattuk. A Bloombergnek nyilatkozé elemzk 0,4% korili magyar névekedést jeleznek ellre 2023-ra (a decembertdl latottakkal Iényegében megegyezik).

« A munkanélkiliségi rata jlnius 6ta lassan gyengulO trendet mutat (a februari adat 4%), ez ugyanakkor historikusan még mindig alacsony érték, a foglalkoztatottsag pedig
igen magas szinten all. Az 6sszességében még kimondottan feszesnek mondhaté munkaerOpiacrél tandskodik a bérndvekedési adat is, bar némi mérséklOdés itt is tetten
érhetl. A gazdasag lassulasaval, munkanélkiiliség emelkedésével parhuzamosan a munkavallalék is 6vatosabbak lehetnek majd a bérkdvetelések kapcsan. Ezen tdl inflacios
szempontbal jo hir, hogy a kiskereskedelmi forgalom markansan szOkil (februarban -10,1% év/év, -2% h6/ho alapon).

« Azinflaci6 az arstopok ellenére januarig tovabb névekedett, 25,7%-on tetlzott, az aremelkedés tovabbra is a termékek és szolgaltatasok széles korét érinti. Februarban és
marciusban enyhe csokkenést lattunk a f mutatdban, ugyanakkor a maginflacié tovabb n0tt, a piaci szolgaltatasok terén kuldnésen jelentds az arnyomas. Az élelmiszereknél
ugyan megfigyelhetd némi mérsékiDdés a dragulas Gitemében, de éves szinten még mindig 40% feletti itt a ndvekedés. A hatdsagi arkorlatozasok esetleges eltérlése is hozhat
egy rovid tavd emelkedést az arakban. A GVH ugyanakkor igyekszik a kereskedOk és termelOk esetleges versenykorlatozo intézkedéseit felderiteni és igy a profitndvekedés
arfelhajt6 hatasat mérsékelni.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

EURHUF arfolyam
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A 2021. juniusban megkezdett alapkamatemelési ciklus egészen 2022 szeptemberig tartott, az alapkamat 13%-ra ért. Az irAnymutatas honapok 6ta nem valtozott: ennek
csokkentése jelenleg nincs napirenden. Az alapkamat megemelése mellett tavaly szeptemberben a kotelezO tartalékratat 1%-rol 5%-ra (bankok valasztasa szerint ez akar
10% is lehetett) ndvelte az MNB. Azéta &prilisi hatallyal immar 10%-ra nOtt a kdtelezO tartalékrata minimuma (legfeljebb 15% véllalhatd), a kamatozasa pedig sdvossa
valtozott, hogy nagyobb tartalék elhelyezésére 6szténdzzék a bankokat. Ezek az MNB stratégiai id0tavon hat6 eszkozei.

A forint eszkdzok Oszi lejtmenete (deviza, kotvény) ugyanakkor sziikségessé tették, hogy ez MNB kiegészitse az eszkdztarat révidebb horizonton haté instrumentumokkal. A
korabban hasonlé szerepet betoltd egyhetes betét helyett most egy Uj, egynapos betéti gyorstenderhez folyamodtak, amelyet 18%-0s szinten hirdettek meg naponta. A
jegybanki kommunikaciébdl kiindulva ennek csak évatos csokkentésére lehet szamitani, szamos kiilsO és belsO egyensulyi tényezl (pl. inflacio, folyo fizetési mérleg, EU-s
transzferek) trendszerd javulasa sziikséges ehhez.

Tovabbi harom eszkdzt emelnénk még ki az MNB jelenlegi eszkéztarabdl, ezek alkalmazasa valtozé intenzitasu. A deviza likviditast nyujtoé swap tender hivatott ra, hogy a
forint elleni spekulaciékat kdzvetlenil is megdragitsa, hiszen a kilfoldi szereplOk swap tigyleteken keresztil jutnak forinthoz, hogy shortolhassak. A hosszi betéti tender
elsOsorban a hazai bankokat célozza, itt legfeljebb 6 honapos futamidOre kothetnek le likviditast, valtozé, MNB alapkamathoz igazod6 kamatszinten. E mellett diszkont
kotvényt is bocsat ki az MNB, amelyet elsOsorban a kiilfoldi szereplOknek szan, bar egy révidebb idOre egyes intézményi befektetOk is hozzafértek ehhez.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

A kamatemelési ciklus soran MNB folyamatosan emelte a révid kamatokat, kiillonféle eszkdzdkkel szOkitette a forint likviditast, igy a bankkdzi kamatok is fokozatosan
emelkedtek. Az AKK ugyanakkor éven belill csak alacsony 8sszegben bocsatott ki, 3 éves aukcidt évekig nem hirdettek meg. Kézben voltak lejaratok és kamatfizetések.
Mindezek kdvetkeztében a DKJ hozamok bar tendenciajukban emelkedtek, a bankkézi kamatoktél folyamatosan elmaradtak. 2022 masodik felében azonban, hosszi idO
utan gjraindult a 6 hénapos DKJ kibocsatéas és a 3 éves aukcid. Ez a DKJ szintek emelkedése felé hatott, amin a betéti kamatstop sem tudott jelentOsen valtoztatni. Az
intézkedés ugyan a kereslet ndvelését célozta, de sok szerepll el tudta kerilni, hogy DKJ-ben tartsa a pénzét. Ugyanakkor a kibocsatasi terv alapjan a DKJ kinalat 2023-ban
alacsonyabb lehet a 2022-esnél, illetve a csereaukcidk is megjelenhetnek majd az év késbbi felében.

A fix allamkotvények aukcidja altalabanigen j6 kereslet mellett zajlott, de azért februartél mar lattunk néhany gyengébb kibocsatast. A finanszirozasi terv alapjan 2023-ban
is folytatédhat a korabbi negyedévekben latott tendencia, igy a forint kibocsatasok atlagos futamideje az eldz0 években megszokottnal rovidebb lehet. Az allamhaztartasi
hiany tartasa a jelentOs kamatterhek miatt veszélybe kerilhet, igy ha nem n a bevételi oldal (a gyenguld munkaerpiac és kiskereskedelmi forgalom ezt neheziti) vagy
vezetnek be takarékossagi intézkedéseket (a dontéshozok erre nehezen szanjak ra magukat), a finanszirozasi igény emelkedhet, ami a hozamcstékkenést késleltetheti.

A masodpiaci hozamokban januarban egy jelentOs erOsddés tortént (a kilfdldiek kezében [évO kdtvényallomany is markansan megugrott), amely februar kozepéig tartott,
de szamos negativ kilféldi és hazai hir hatasara a negyedév végére ismét kdzel kertiltiink a december végi szintekhez. Ha kicsit tavolabbrél nézziik a mozgéasokat, 2022
novembere 6ta inkdbb csak oldalazott a magyar kétvénypiac.

Az AKK az év elején rogton devizakotvényt bocsatott ki: januar legelején 1,5 milliard USD 5 éves, 1,5mrd USD 10 éves és

i e , . L. i . o Kumulalt allamhaztartasi hiany (mrd)
1,25mrd USD 30 éves kotvénnyel [épett a piacra. A befoly6 0sszeget részben 2023-as és 2024-es dollarkotvények

visszavasarlasara forditottak. E mellett ismét volt zartkdrl rAbocsatas 2028-as és 2032-es lejaratokra is, 6sszesen 450 .

millié dollar névértéken. Az AKK idén még eurdban is piacra fog Iépni az eddigi nyilatkozatok alapjan. oo W : K
Z6ld forint kibocsatasok terén mar 2022 utolsé negyedévében megtért a trend, hogy havonta 2032/G-t és emellett am

negyedévente 2051/G-t hirdetett meg az AKK: csak egy 2032/G aukci6t tartottak az év utolsé harom honapjaban. 2023 T

elesO negyedévében pontosan ez ismétlddott meg, igy csak a révidebb kotvénybll volt egy kibocsatas. o

Tavaly oktébertl Gj, hosszabb, 10 éves valtozé kamatozasi kotvényt kezdett aukcionalni az AKK. Ebbll 2023-ban minden ™ |

hénnapban tortént kibocsatas, j6 kereslet mellett. g8
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

,FELARAS” KOTVENYEK

Az allamilag garantalt forint aukcidk 2023 elsll negyedévében is rendszeresek voltak, bar az MFB most nem Iépett a piacra. Az EXIM ugyanakkor 6sszesen b0 340 milliard
0sszegben aukcionalt egy éves lejaratu fix, illetve 3/5 éves valtoz6 kamatozasu kdtvényeket. A befektetOi kereslet is magas volt, igy a decemberben latott felarszintek kicsit
szOkiltek. Az allampapir feletti spread ugyanakkor tovabbra is Iényegesen magasabb, mint amit évekkel korabban lattunk. A volatilis kamatkdrnyezeten tdl ennek oka a
megugrott kibocsatéi aktivitasban és a jegybankok szigoritasanak kbszonheten elvékonyodo likviditasban kereshetl.

A jelzaloglevél-piac a negyedévben nem tartogatott sok izgalmat a befektetOknek. Egy Takarék és egy Erste jelzaloglevél-aukciot lathattunk nagyobb, 10-10 milliard
Osszegben.

lejaro jelzalogleveliik. Az MNB z6ld jelzaloglevél programja tovabbra is sziinetel, de a jelzalogbankoktél igy is varhatoak ilyen aukcidk, hiszen a befektetOknek a felar és a
szigoru torvényi hattér mellett ez egy Ujabb érv lehet a vasarlasra. A jelzaloglevelek szabalyozasi kornyezete a befektetOk szamara kedvezlen valtozott tavaly: a
jelzalogbankoknak 2 szazalékos tulfedezettséget kell napi megfeleléssel biztositani. A IMM mutatd emelése ugyanakkor elmaradt, igy emiatt addicionalis kinalat nem jelenik
meg a piacon a kévetkez negyedévekben.
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Részvénypiacok ) , , @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A borzasztd 2022-es év utan az idei sokkal kedvezObben startolt. A tavalyi csticspontokrol stllyedd inflacids adatok taplaltak a monetaris szigor enyhilésével kapcsolatos
reményeket. A korabbi hard/soft landing dilemma utan mar legalabb enyhe névekedésre javultak a flbb térségekre vonatkozé varakozasok. Aztan februarban ismét elromlott
a hangulat. Az USA-bdl érkezll, meglepOen erOsre sikerilt januari gazdasagi adatok kévetkeztében kidjult a szigort kamatpolitikatol valé félelem. Marcius elején volt ugyan
egy felpattanas, de Jerome Powell vartnal szigoribb hangvételld kongresszusi meghallgatasat kovetlen ismét gylltek a fellegek. A feketeleves pedig csak ezutan kévetkezett.
CsOdot jelentett az USA 16. legnagyobb bankjanak szamité SVB (Silicon Valley Bank) és tébb szektortars (Signature, First Republic) is nehéz helyzetbe keriilt. A panikszerQl
betétkivonasok, az emelkedd hozamkdrnyezet és a bankok felelOtlen tzletpolitikajanak (pl. ,,duration mismatch”) elegye okozta ezt. A dontéshozék, a szabalyozok és a piaci
szereplOk szerencsére a subprime valsagbol okulva eddig példasan kezelték a helyzetet. Azt persze még nem tudni hullanak-e ki tovabbi csontvazak a szekrényekbI.

Mindez nehéz helyzetbe hozta a nagy jegybankokat. Az inflacios célok elérése tavoli, mikdzben a pénziigyi stabilitas megQrzése valt f prioritassa. A FED ddntéshozoi egyellre
levehetik labukat a ,fékr0l”. Van is talan most némi mozgasteruk erre, hiszen még a korabbi szigoritasok sem gyOrztek at teljesen a realgazdasagba. A pénziigyi szektorral
kapcsolatos bizonytalansag pedig dnmagaban is dezinflatorikus hatasu lehet. Az enyhébb kamatpalya jé hir a részvényeknek, a névekedési kockazatok kitjulasa kevéshé.

Részvényindexek teljesitménye 2023Q1 10 éves USA kotvényhozam és a fogyasztoi arindex MSCI World index és a globalis kompozit PMI
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 a 3.850-es szint kornyékérl inditotta az évet, majd a kedvezO hangulatban a 200 napos
mozgobatlagot és a 4.000-es pszicholdgiai szintet attérve egészen 4.200-ig szarnyalt. Ekkor az év elejéhez
viszonyitva mar 8,9%-os pluszban is jart (mik6zben hosszu tavu atlagos éves teljesitmény 10% koérdli). Innen
azonban marcius kdzepére (flként a bankpanik kovetkeztében) visszasillyedt az év eleji szintek kozelébe. Aztan
Ujra a vevik kerekedtek feldl, igy végl sikeriilt Q1-et 7%-os pluszban zarni. A tavaly alulteljesitd kamatérzékeny
szektorok (pl. technolégia, tartos fogyasztasi javak) vezették az emelkedést mig a pénziigyi szektor, a defenziv
iparagak (egészségigy, napi fogyasztasi cikkek) és a tavaly kimagaslo energiaszektor a sor végén kullogtak.

S&P 500 és a VIX (félelelem) index
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A januari ralihoz az enyhébb monetaris politikai varakozasok mellett az alul-pozicionaltsag (shortzarasok) és a I ok 1
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FOMO jelenség is hozzajarulhatott. Februar elejére a technikai tulvettség, az 5 éves atlaghoz visszatérl P/E
arazas, a tllzott kisbefekteti optimizmus és a CNN Fear and Greed indexének magas értéke mar vészjoslo volt. A
meglepOen erOsre sikeriilt janudri munkaerpiaci adat, a sullyedd, de vartnal magasabb inflaciés szamok és a S&P 500 szektorok teljesitménye 2023
vartnal erOsebb kisker fogyasztas hatasara emelkedl kamatvarakozasok elinditottak a korrekciét. A nagy sullyal
szerepld technoldgia részvények gyenge negyedéves jelentései sem segitettek. Ezutan jott a bankpanik. AFED G .,
-BTFP” likviditasi programja, az SVB nem garantalt betéteinek kifizetése és a First Republic esetében a L]
nagybankok 30 Mrd dollaros betételhelyezése azonban meg tudta nyugtatni a kedélyeket. A nagy kép jelentdsen
megvaltozott ennek hatasara. Szemléletes, hogy a marcius elején még 5% felett jar6 2 éves allampapirhozam 4%

irs

kornyékére siillyedt par nap alatt. Az USA recesszidjanak 1 éven belili esélyére vonatkozé becslés viszont 60-rol 5% o
65%-ra ndvekedett. A bankszektor (fOként kisbankok) aktivitasanak varhato visszaesése hozzajarul ehhez. o+
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

ZEW Uzleti hangulat és a Stoxx 50 alakulasa
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Az eur6zonaban jelentOs felllteljesités latszott. A Stoxx 50 index 13,7%-kal tudott erdsédni a negyedév végére. Ez mar
mintegy 33%-o0s erllsddést jelent a tavaly oktdberi mélyponthoz mérve. Az energiaarak suilllyedése mellett a jelentOs
exportpartner Kina covid lezarasok utani Ujranyitasa is jelentOsen javitotta a kilatasokat. A ZEW hangulatindex tavaly
oktébertOl latott mozgasan is lekdvethetll mindez. Persze a bankszektor azért itt sem Uszta meg a pofont. A SVB brit
leanyvallalatat a HSBC vasarolta meg jelképes 1 fontért. Az évek 6ta problémakkal kiizdD, illetve botranyok
fOszereplOjeként elhiresult és ezek kdvetkeztében jelentOsen meggyengllt Credit Suisse megroppanasa pedig komoly
riadalmat keltett. A svajci jegybank altal nydjtott 50 milliard svajci frankos ,mentO&v” csak tOzoltasra volt elegendd. Végil
a UBS minddssze 3 milliard svajci frankért vette meg versenytarsat. Nem oriltek a részvényesek az tizletnek, de az
elértéktelenedd Tier 1 kétvények tulajdonosainal mindenképp jobban jartak. Nekik 16 milliard svajci frank veszteséget
kellett leirniuk. Ezt kdvetOen a Deutsche Bank instrumentumai is jelentOsebb eladéi nyomas ala keriiltek atmenetileg.

A elmdlt idOszaki feltlteljesités ellenére tovabbra sem tlnik draganak a Stoxx 50. A historikus P/E alapl arazasban még
mindig 9%-o0s a diszkont a 10 éves atlaghoz képest. A Stoxx 50 arazasi diszkontja az S&P 500-hoz mérten is j6cskan atlag
feletti. Nem hiaba az ,,eurozéna long” az egyik legzsufoltabb trade az intézményi szentimentfelmérések szerint jelenleg.

Itt még az elOretekintd 12 havi eredményvarakozas is erdsodni tudott idén 3% korili mértékben, mikézben a tengerentuilon
1,3%-0s csOkkenés lathatd. Persze ehhez hozzajarulhatott, hogy a Q4-es szamok tekintetében is kedvezlbb volt a
dinamika. A tengerentilon ugyan 1,3%-kal vart felett alakult az aggregalt eredmény, de év/év alapon igy is 3% volt a
visszaesés. Az eurozonas index esetében a varakozast 3,4%-kal meghaladva 7,4%-o0s év/év alapu profitbOvilés latszott.

Az EKB legutdbb 50 bazisponttal emelt és itt még tobb tere lehet a tovabbi emeléseknek. A ciklusban hatrébb jarnak a
FED-hez képest és az eurdpai bankok kedvezlbb tke- és likviditasi helyzete is jobban elbirhatja ezt.
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREK VI

A globalis feltérekvOpiaci (MXEF) index 3,5%-0s pluszban zarta Q1-et . A kinai Ujranyitas, a piacbaratabb kormanyzati politika és a dollargyengilés is tamogatta az
emelkedést kezdetben. KésObb viszont a globalis risk-off, az ismét élezdO USA-Kina ellentét, az indiai Adani holding kérili botrany és a kinai partvezetés idei gazdasagi

névekedésre vonatkozé konzervativ ellrejelzése (5%) is ellenszelet jelentett. A tdrok piacon - flként az inflacio eldl menekilve - a retail befektetOk komoly buborékot fujtak

tavaly, sokan tOkeattétellel. Ez a rali év elejére kifulladt, idegesek lettek a piacok. Ezt kdvetlen jottek a sajnalatos foldrengések, atmenetileg fel is kellett fiiggeszteni a
kereskedést. Késllbb a nyugdijpénztarakat és tOzsdei cégeket is részvények vételére ,kotelezték”. A kdzelgO valasztasokon ezlttal kétesélyes a kimenetel.

A kamatemelések, az energiavalsagtoél valo félelem mulasa és a bankvalsag miatti aggodalmak 15 havi mélypontra Iokték az olaj arfolyamat. Az OPEC+ varatlan (napi 1
millié hordo feletti) kitermeléscsokkentésének hatasara viszont visszaugrott az idei sav tetejére az arfolyam. Ezt Oroszorszag is tAmogatta. Bar Kina és India részben
helyettesiti a nyugati vasarldkat, a gaz- és olajkitermelésiik igy is jelentOsen csokkenhet. 2022-ben az orosz kdltségvetés bevételének 42%-a szarmazott innen.

Feltdrekvl piacok teljesitménye dollarban 2023Q1
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Q)

REGIOS RESZVENYPIACOK

Részvényindexek ellretekintd 12 havi P/E

e

SRFON — e Sigace W — MG GERM
CETCOR ==L

=
s
27
=1

Fmrr

2003

CETOP részvények teljesitménye 2023Q1

Muchearelectrica
HT
K perireri Banks

Kl
Magyar Telekam
CEL
IR 1% o Lok 20

VagyonkezelOibeszamol6 | Allianz AlapkezelO Zrt. |
© Copyright Allianz 2023. &prilis 14.

3k

A régios CETOP indexnek nincs oka szégyenkezni a globalis feltérekvl indexekhez mérten, 4,4%-kal tudott erls6dni
Q1-ben. A régids devizak erllsbdése segitette az eur6ban denominalt benchmarkot. Az eredményvarakozasok
javulasa mellett a P/E alapu arazds nem emelkedett érdemben az idOszak soran. Tovabbra is hatalmas (37% feletti)
diszkont latszik a 10 éves historikus atlaghoz képest. igy emelkedésre még bOven lenne tér, flként, hogy a globalis
fejlett és feltdrekvl indexek mar a diszkontok joval nagyobb részét le tudtak dolgozni a tavaly oktéberi
mélypontokhoz képest. A kedvezlnek tn0 arazasért cserébe viszont tovabbra is vallalni kell a haboru kbézelsége, a
lengyel és magyar kormany politikai csértéi, az EU-s pénzek folyositasa, valamit a vallalatok koltségvetés vagy
lakossag javara torténl sarcolasa miatti kockazatokat. A kdzelg lengyel valasztas tovabb fokozza a
bizonytalansagot. A cseh index kimagasl6an teljesitett a nyugat-eurdpai indexekhez mérhetl 12,5%-0s erdsddéssel.

A bankvalsag a régié bankjai esetében egy pillanatig sem jelentett kdzvetlen veszélyt, &m a nemzetkdzi hangulat
romlasaval itt is jelentOs volt a zuhanas. Ennek mértéke késlbb mar indokolatlannak tlnt, igy a negyedév végéhez
kozeledve olvadni kezdtek a minuszok. A lengyel Pekao részvényével példaul kereskedtek 5 korili 12 havi
eldretekintd P/E arazéassal is, mikdzben az 5 éves atlag 10 koriili. Osszehasonlitasként a 2009-es pénziigyi valsag
alatt 6,5, a Covid-valsag soran pedig 5,3 volt a mutaté minimuma. A lengyel kormany persze barmikor eldrukkolhat
Ujabb meglepetésekkel, hiszen a véget nem ér0 devizahiteles térténet mellett a magas aranyban felvett (WIBOR-hoz
kotott) valtozo kamatozasu hitelek is jelentls problémat okoznak. A cseh szereplOk (Komercni, Moneta)
felllteljesitése itt is latvanyos volt. Ezeket is elérte a korrekcid, am még a mélyponton sem fordult minuszba idei
teljesitményiik. A CEZ ralijat kezdetben a villamosenergia termelés és a banyaszat levalasztasaval kapcsolatos
spekulacio hajtotta, késllbb a vart feletti Q4-es eredmény és az osztalékfizetés keriilt eldtérbe. A cseh kormany
(tavalyhoz hasonl6an) ismét a teljes profit kifizetését javasolhatja. Ez 12,6%-0s osztalékhozamot jelentene.
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HAZAI RESZVENYPIAC

A hazai BUX index (-3,4%) alulteljesitd volt. Az altalanos feltdrekv piaci kockazatok mellett az EU-s pénzek
kordli bizonytalansag, a nemzetkézi politikai csatarozasok, a gazdasagpolitika és az MNB sirlodasai,
valamint a szektorialis kiildnadoék is rontjak a képet. Ezek hatasara romlott a Fitch és az S&P hitelminOsitO
hazéankkal kapcsolatos megitélése is. Mindezek tovabbra is nyomas alatt tartjak a hazai arazast.

Kezdetben jél indult az év az OTP-nek is (jart 11.500 forint felett is), Q1-et azonban mar kisebb minuszban
zarta. Pedig a magasabb kamat és dijbevételek és az alacsonyabb céltartalékolas hatasara a Q4-es
eredmény (115,2 milliard forint) vart felett alakult. A teljes évben 600 milliard forint lett volna a profit, ha a
246 milliard forintot kitevO rendkivili terheket (extraprofit ado, kamatstop, stb.) nem szamoljuk.

A kezdetben szintén erlsodd MOL-t késlbb csak a korabban is tobbszér tdmaszt jelentd 2.300-2.400 forint
kozétti tamaszzona mentette meg. Q4-ben flként az olajar csokkenése és a downstream spredek szOkuilése
miatt nem sikerilt a cstcsdontés a tisztitott EBITDA-ban. A teljes évet azonban igy is sikeriilt 4,7 milliardos
rekorddal zarni. A cég altal vezetett konzorcium 73% feletti részesedést szerzett az Alteo-ban.

Tovabbra sem tud talpra allni a december végi kiilonadé bejelentés utan a Richter. Q4-et a vartnal is
gyengébben (40 milliard forintos veszteséggel) zarta. A kiillonado, a forinterdsodés és kbltségndvekedés
mellett egyszeri tételek is lehtztak az eredményt. A 7.200 forintos tamasszint tartotta meg a részvényt.

Az Mtel volt az tde szinfolt a hazai nagypapirok kdzott. Az inflacidra hivatkozva bejelentett 14,5%-0s
aremelés, a vart feletti Q4-es (17,5 milliard forint) és teljes éves (64 milliard forint) profit, de fOként a
duplazodo osztalékfizetés tAmogatta mindezt. A 10 éves allampapirhozam is lejjebb kertlt Q1-ben.

A marciusi indexfellltvizsgalat soran a Zwack és a Delta Technologies részvényei kertltek a benchmarkba.
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

« A hozamok emelkedését tartottuk valdszinObbnek a negyedév nagyobb részében, igy tovabbra is a benchmarknal enyhén révidebb duration-t céloztunk meg.

« Anegyedév kdzepén adtunk el valtozo kamatozasu kdtvényeket, mivel az aruk trendszerlen csokkeni kezdett. Marcius végén mar ismét vevilk voltunk, mivel az aresés
megallni latszott és varakozasunk szerint (tdbbek kdzt a megemelt tartalékratanak kdszonheten) ezen kotvények bankkézi kamatokhoz araz6d6 kamata a DKJ-knél
tovabbrais magasabb lesz.

»Felaras” kotvények

- Vettlnk allamilag garantalt fix és valtoz6 kotvényeket, mivel a hitelkockazatuk hasonlé az allampapirokhoz, de azokhoz képest jelentOs felaruk volt.
- Vasaroltunk fix kamatozasu jelzaloglevelet is, egyrészt a felar masrészt a térvényi szabalyozas miatt alacsony kockazat miatt.
,20ld” kibocsatasok

- Kismértékben csokkentettiik a 2032/G és 2051/G zdld allamkotvények mennyiségét, mivel benchmarkot jelentOsen meghaladé sulyuk volt a portfélidban, és az
értékeltségik a hasonlé futamidejd nem-z6ld allampapirokhoz képest kevésbé kedvezlvé valt. Tovabbra is felllsulyokat tartunk a zold allamkétvényekbl.

- Afent emlitett jelzaloglevél vételiinknél a kotvény zold minOsitésO volt.

Részvények
- A negyedév soran tovabb tartottuk a mar korabban kiépitett Magyar Telekom és ANY Biztonsagi Nyomda feliilstlyokat. Az Alteo részvények nagy részét 3040
forinton felajanlottuk a konzorciumnak. Ezeken kiviil is folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régiénkban (pl. Pekao fellilsuly vs Dino Polska
alulsuly), mig a globdlis fejlett és feltdrekvO indexeket a benchmark szint kdzelében tartottuk.
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Egyéb tablak, adatok, Informéaciok

ALACSONY MINO SITESO HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2023.03.31-EN

Alacsony minDsitésD hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 2023.03.31-én

Portfélio Ertékpapir megnevezése Névérték MinDsftés oka
Allianz Onk. Kiegyen WING 2024/1I 297 500 000
Allianz Onk. Névek. WING 2024/11 30000000

A WING 2024/11-t NYP Igazgat6saga
elDterjesztés alapjan engedélyezte.
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Egyéb tablak, adatok, informéaciok

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2023.03.31-EN

Az AlapkezelD altal kezelt portfoliék az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjan az ilyen portféliok alapjaul
szolgalé befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbol fenntarthatdé gazdasagi tevékenységekre vonatkozo uniés kritériumokat és nem
kerulnek figyelembevételre a befektetési déntéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatésagi tényezlkre gyakorolt karos hatasai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem allnak teljeskorden rendelkezésre a kdrnyezeti és tarsadalmi tényezOket ér0 karos hatasokra vonatkozoan szamszerOsitd, az
AlapkezelD altal figyelembe vehetl adatok, informaciok, illetve arra, hogy a portfoliékezelési szerzdés nem rendelkezik errQl.
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