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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2023 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2023 YTD (HUF)
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

+ A masodik negyedév az el6z6hdz hasonlo, fél szazalék koriili redl GDP ndvekedést hozott az Egyesiilt Allamokban (negyedév/negyedév). Az év/év alapon szdmolt
bévilés 2,4%-ra nétt. A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (10.05-én) 2,1% korili novekedést vetitenek elére 2023-ra (ez majdnem egy szdzalékponttal
magasabb, mint negyed éve), 2024-re 0,9% a vart adat. A kiskereskedelmi forgalom az USA esetében bévll, augusztusban is 2,5%-os volt a novekedés az eléz6 év
azonos hénapjahoz képest.

* A munkanélkiliségi rata lényegében stagndlt az elmult kozel két évben, szeptemberben 3,8%-on dllt, a foglalkoztatottsdg még néni is tudott. A tartdsan
munkanélkiliek szadma 2022 oktébertél trendszerl romldsba kezdett, de dprilistdl ismét csokkenést lattunk. Az Ujonnan munkanélkili segélyekért jelentkezdk
szadma a historikusan igen erés, 200 ezres heti érték kozelében ingadozik. A bérnévekedés (év/év) tavaly dprilistél év végéig érezhetben csokkent, de idén csak
minimdlis volt a mérséklédés. Tehdat az USA gazdasdg erds, a munkaerdpiac pedig feszitettnek mondhaté, ami inflacidés szempontjdbol kockdzat.

* Azinflacié a tavaly janiusi 9,1%-os (év/év) tetézése utdni egy évben folyamatosan mérséklédott, azonban az elmalt hénapokban egy kis korrekcid tortént
(augusztus 3,7%). Az energiadr emelkedett most ismét. Az drupiac esetében tovdbbra is latszik a kedvezé tendencia, mig az élelmiszerek és a szolgdltatasok
dremelkedése lassabban szelidill. Az egyéves id6horizontl lakossdagi inflacids varakozdsok csokkend trendje tavasszal megtorni latszott, de utdna folytatédott a
csokkenés (szeptember 3,2%). Az 5-10 éves id6tdvra vonatkozo varakozds érdemben nem vdaltozott, 2021 mdsodik felétél 3% kordl all, ami azért a 2%-os inflacids

célndl érzékelhetéen magasabb. o
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk * AFedjuliusban 25 bazisponttal emelte a kamatokat, majd szeptemberben a tartds mellett
10000 10 dontott. A 2022 mdrciusdban indult kamatemelési ciklus ezzel még nem biztos, hogy a végére
9000 - : : 9 ért. A szeptemberi Uléshez kapcsolddo sajtotdjékoztatd meglehetdsen szigord hangvételt
Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dollar) R .. .. . L pes . .
—Fed kamat (fels5 sav, %) Uttt meg. Kénnyen lehet, hogy idén még lesz kamatemelés (juniusban is volt mar egy
7000 T 7 »szlnet”), és a szintek is a kordbban vartnél hosszabb ideig magasan maradhatnak. Az
6000 ¢ Uzenetnek érzékelhetd, és taldn a szokottndl tartésabb piaci hatdsa is volt.
5000 o - 5 . ., P .. ., . . )y
* Az év elején bankcsédok okoztak piaci turbulencidat. A problémat nagyrészt a kordbban,
4000 e oo -4 X ; ., , i L. Y
alacsonyabb hozamszinten vett dllampapir dllomdny jelentette. A portfélid jelentds részét
3000 —f 13
ugyanis bekerilési értéken tartjdk nyilvdn, azonban egy nagyobb betétkivondsi hulldm esetén
2000 2
B 3 ebbdlis likvidalni kellett, immar kedvezétlenebb dron. Ezzel veszteséget realizaltak, ami
: s rontotta a tékehelyzetet. Ilyen hirek az elmult honapokban nem érkeztek, de fordulhat még
238 5838909939858 4934949 el hasonld az azdéta még tovdbb emelt kamatkdrnyezetben. A probléma masik vetilete,
R SR RRARJARKRIIRRIIL/JIRA/IRR[ELR - . L ” . . L . .
Forrds: Bloomberg hogy az Uj forrds megszerzése is jelentésen drdgult, ez vallalati csédhulldmhoz is vezethet.

* A mérlegleépités (QT), tovabbrais havi 95 milliard dolldaros Gtemmel zajlik. A Fed mérlegfé6sszege a bankcsédok utdni likviditdskénnyitd intézkedések kdvetkeztében év
elején id6legesen novekedett, de ezek rovidebb futamidejl eszkozok voltak, és azéta az eszkozok lefutdsa visszadllt a kordbbi pdalydra.

* AFed szeptemberi gazdasdgi elérejelzésében az idei GDP-re jelentésen emelték a varakozdst (1%-rél 2,1%-ra) és a jové évre sem margindlis az elmozdulds (1,1% helyett
1,5%). A vart munkanélkiliségi ratdt még 2025-re is lefelé médositottdk. Az infldcios pdalydt lényegesen nem toltdk el, de a kockdzatokat most még inkdbb felfelé latjdk a
dontéshozdk. Arra kovetkeztethetlink, hogy a Fed-et az erds gazdasdg és munkaerdépiac aggasztja és emiatt lehet, hogy a kovetkezd két évre 50-50 bdzisponttal emelkedett
a kamatvdarakozds, amellett hogy 2023-ra még egy tovdbbi 25bp-os emelést ladtnak (ezzel a 2023-as év végi szintben nem vdltoztattak janiushoz képest).

* Tehat az USA monetdris politikaja 2023-ban még a harmadik negyedévben is szigorodott. Ugyan a révid kamatok hamarosan tetézhetnek, de a kordbbi piaci

varakozasnal hosszabb ideig magasan maradhatnak.
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Mokrogazddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

A hozamok az inflacio Ujraéledésével pdrhozamosan 2020-t6l emelkedd trendben voltak. Tavaly ésszel tort meg a gyors
kotvénypiaci gyengilés, amikor az USA inflacié a varakozdsokndl jobban mérséklédott és a termékek szélesebb korén is latszott az USA szovetségi deficit/GDP (gordils, %)

dremelkedés lassuldsa. Idén a bankcs6dok okoztak egy jelentésebb hozamesést mdrciusban. A Fed azonban kezelte a helyzetet,az  ©
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inflacios kildtasok pedig tovdbbra is felfelé mutatéd kockdzatot hordoznak. A déntéshozdk igy azéta tovdbb szigoritottak, és még
elképzelhet6k tovabbi kamatemelések is. A sajtétdjékoztatdn pedig folyamatosan hiitik a kamatvagdsi varakozdsokat. Ekézben a .
Fed értékpapir-allomdnya a QT kovetkeztében gyors Utemben csdkken.

Mindezek kovetkeztében mdjustdl ismét emelkedésnek indultak a hosszd USA dllampapir hozamok, és azéta az év eleji lokdlis
maximumok folé kerlltek a jegyzések, s6t a 10 éves szegmensben példdul 2007-ben lattunk utoljdra hasonlé szinteket. A 14

szeptemberi kamatdontd Ulés pedig a mozgdsnak Ujabb lendiiletet adott. A rovidebb oldalon is emelkedé a tendencia, de mivel a

piac arra szamit, hogy a kamatemelési ciklus hamarosan a végére érhet, igy az 1-2 éves futamidén a névekedés lendulete lassult. 0

A hozamgorbe tehat sokat veszitett inverzitdsdbdl aminek az a jelentésége, hogy az inverz, majd utdna normdlba fordulé

hozamgorbét sokan a historikus adatok alapjdn a gazdasdgi visszaesés megbizhato elérejelzéjének tekintik.

Allampapirpiac az elmult évben Hozamgérbe
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna gazdasdga az eléz6é negyedévekhez hasonléan a mdsodik negyedévben is 0 korili novekedést produkdlt, év/év alapon 0,5%-os volt a bdviilés. A

Bloombergnek kildott elérejelzések kozépértéke 2023-ra 0,5%, csak hajszdlnyival marad el a kordbban latottaktél. 2024-re 0,8% a varakozds. A kiskereskedelmi eladdsi
statisztikdk az elmult hénapokban még mindig pdar szdzalékos visszaesést mutatnak év/év alapon.

A munkanélkiliségi radta a COVID utdni gyors javuldst kovetéen 2022-ben lényegében stagndlt, idén azonban mérsékelt erésddést lattunk. A mdjusi adat 6,4% lett.
Tehdt az eur6zéna munkaerdpiaca is feszes, tovabbrais.

Az inflacié az eur6zéndban tavaly oktdberben tetézott évi 10,6%-kal. Azéta meredek csokkenést lattunk, a szeptemberi elézetes adatok 4,3%-ot mutatnak. A
maginflacié emelkedd trendje kicsit késébb tért meg, de idén itt is hatdrozott dezinfldcids folyamatot figyelhettliink meg. A lényegében stagndldsra valtott gazdasdgi
novekedés, a fogyasztds sz(ikilése és a bdzishatdsok még tdmogatjdk az inflacié tovabbi mérséklédését. Ugyanakkor az olajdr jelentés emelkedése, a hdbori
kozelsége miatti kockdzat, a magas laskossdagi inflacios varakozasok, valamint a feszes munkaerépiac mind az infldcié tartésan magasabb szinten ragaddsdnak

veszélyét hordozzdk. Ez is lehet az oka annak, hogy az EKB hangvétele az utdbbi hénapokban még szigorlibb volt a Fed-nél, annak ellenére, hogy pusztdn a gazdasdgi

novekedés kiilonbsége alapjdn pont az ellenkezdjét varndnk. Eurdézéna inflécié
Eurézéna redl GDP ndvekedés (év/év) 12
11
Eurézéna munkanélkiliségi rata 10
13 9 L
8 ==inflacid
12 4 maginfldcié
7
3 6
30 e 5
4
[=
3
8 : R /4\\« (AN
‘ *
7 14 v J
O‘L } t A H—— —rt f i } 1 f t t
& + - 0 ~ @ o o — o m < 0 M~ (=] o o — o (3]
R EEEEEEEEE EEEEE R, 1888 88 8 8 855 5 &5 5 58 8 8338
2 82 2 *2 2 dz2ddgdgEgdgg gdgdg s AAON N AN N NN NN AN NN N N NN N
o~ ~ o~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ ~N o~ Forrds: Bl omhmg

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. | Ford
© Copyright Allianz 2023. oktdber 12.

<

10



Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidok

10000 10 * Az EKB hivatalosan még nem zdrta le a 2022 jaliusban megkezdett kamatemelési ciklusat. Az

EKB mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd EUR)

elmult 5 negyedévben minden Ulésen emelték a kamatldbakat, habdr a lépéskdz mdjustdl 25
8000 - ==EKB kamat (jobb tengely, %) | g

—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) bdzispontra csokkent. Az utébbi Gléseken a fé lzenet, hogy az inflécid tal régdta tul magas

szinten 4ll, és ez az egész gazdasdgot veszélyezteti, igy hatdrozottan fel kell lépnie a

6000 - - : , , - —— - 6 .
jegybanknak.
4000 - L4 * AFed-hez képest az eurézéndban ugyanakkor a gazdasdgi novekedés is probléma. Ugyan az

EKB-nak nincs munkanélkiliségi és ezdltal dttételesen gazdasdgi ndvekedésre vonatkozo

2000 2 célja, mint a Fed-nek, de azért a gazdasdgi visszaesésre a jegybankdrok nem szoktak teljesen
érzéketlenek lenni. A szeptemberi sajtétdjékoztaton elhangzott, hogy volt dontéshozé, aki
o ; ; - : Lo
e N8 g SO Hd N, Yy TN O mar a ledllitds mellett dontott volna, de az is igaz, hogy azéta elhangzott nyilatkozat a
R ERRIKII’IRRRI/II’IRIRRKRR L . . P
2000 B - . B L tovdbbi kamatemelés mellett is. Most j6 eséllyel az latszik, hogy ha lesz is még szigoritds, a
Forrds:Bloomberg ciklus végéhez mar kozel lehetiink.

* Az APP program keretében lejaré értékpapirokat az EKB juliustol mdr nem fekteti be Gjra, ezzel némileg né majd a ,nem-megujitandé” 6sszeg a kordbbi 15 millidrd havi
Utemhez képest. A PEPP Gjrabefektetése ugyanakkor varhatéan jové év végéig folyamatos marad. Itt valtozatlan az orszdgok kozti rugalmas dtcsoportositds lehetbsége is,
amely a periféria orszdgok (pl. Olaszorszdg) dllamkotvényeinek német dllampapirokhoz mért hozamfeldrdnak az utébbi hénapokban latott emelkedése alapjdan
szlikséges is.

* Az EKB elemzéi stdb infldcids becslése szeptemberben csak pdr tized szdzalékponttal valtozott az el6zé negyedéves értékekhez képest: 2023-ra 5,6%, 2024-re 3,2%, mig
2025-re 2,1% a varakozds. A maginfldcioé terén hasonléan margindlis valtozdsokat latunk. A sajtotdjékoztatdn elhangzottak alapjdn a felfelé mutatd infldcids kockdzatok
tovdbbra is markdnsak. A GDP-prognézis csak a jové évre valtozott jelentésebben (1,5%-rél 1%-ra), jelezve az EKB inflacié-névekedés dilemmdjat.

* Az EKB tehat tovabbra is szigori hangvételt képvisel. A kamatpdlya lokdlis maximumatol nem lehetiink messze, de kamatvégdsrél is igen korai beszélni.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott mozgdsok az eurdzéndban is hasonlé mintdzatot mutattak: 2020 végétdl inflacios

félelmektd| hajtott hozamemelkedés, amit 2022 3szén a kedvezdbb infldcids adatok tértek meg, 2023 mdrciusdban a A 10 éves olasz-német hozamkilonbozet
bankpiaci hirek hoztak nagyobb hozamesést, viszont a vihar elmultdval ismét feléledé monetdris politika felél érkezé ,héja” ? ‘

hangvétell Gzenetek Ujabb kotvénypiaci gyenglilést okoztak, féleg a rovidebb lejaratokon. Szeptembertél a hosszabb 25

futamidékon is megindult a jelentés hozamemelkedés.

* Az olasz és spanyol kétvénypiacokon a német hozamokhoz képest szamolt feldr az EKB QE idején relative alacsony és igen

stabil volt. Tavaly mdar mérséklédtek, majd ledlitak az eszkdzvdasarldsok, és ugyan az Ujrabefektetéssel maradt némi

mozgdstere az EKB-nak a periféria orszdgok nettd vasdarldsdra, de ez egyre sz(kilt. A nomindlis hozamszintek emelkedése

pedig rendszerint nyomds ald helyezi a magas addssdgdllomdanyt gorgetd orszdgokat. Emiatt kellett 2022 nyardn az EKB-
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nak egy Uj eszkozt (TPI) megalkotni, amelynek gyakorlati haszndlatdra egyelére nem kerUlt sor. Az APP Ujrabefektetésének
ledllitdsdval majd az USA és német kétvénypiaci gyengliléssel a feldrak ismét felfelé indultak: az elmult két hénapban a

2022-es csucsoktol bekovetkezett feldr szlkiilés fele mar el is veszett. < , .. ,
Allampapir hozamgorbe (német)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

REGIOS PIACOK

* Arégio inflaciés mutatédi a harmadik negyedévben is kedvezé képest mutattak. A cseh infldcié juniusban lett egyszadmijegy (9,7%), és augusztusban 8,5%-ra ért.

Lengyelorszdgban a szeptemberi elézetes adat csokkent csak a lélektani 10%-os szint ald (8,2%). A romdn drak is hasonld utat jartak be, juliusban lattunk elészor

egyszdmjegy értéket (9,4%), amihez képest ugyanakkor az augusztus mdr nem hozott javuldst.

* Azirdnyadé kamatszintek a vizsgdlt orszdgok kozil Lengyelorszdgban valtoztak csak. Szeptemberben a dontéshozdk a piac tobbsége dltal vart 25 bdzispont helyett 75

bdzisponttal csokkentették az alapkamatot. A vdratlan lépés jelentds turbulencidt okozott a lengyel deviza piacdn, igy a dontéshozdi megnyilatkozdsok kicsit

6vatosabbd valtak. Ez nem jelentette ugyanakkor, hogy a lengyel kdzponti bank végzett volna a lazitdssal, oktdber legelején Ujabb 25 bdazispont kovetkezett (5,75%-ra).

Ez ugyanakkor a kordbbi kommunikdcioval és a varakozdsokkal dsszhangban volt, igy extrém piaci reakcidkat nem valtott ki. A cseh és a romdn jegybank is egyardnt 7%-

on tartotta az irdnyadé rétat.

* A cseh korona mdjustél enyhén gyenglilé tendencidt, mig a romdn deviza az elmult negyedélveknek megfeleld stabilitdst mutatott. Az dllampapir hozamok mindhdrom

vizsgdlt piacon enyhén emelkedtek.

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

* A magyar gazdasdg a mdsodik negyedévben is sz(ikilt negyedév/negyedév alapon, immdr negyedik egymdst kovetd alkalommal. Az év/év adat -2,4% lett, ami elmaradt a
Bloomberg elemzéi varakozdsok medidnjatél. Eves GDP ndvekedésiink a cseh, lengyel és a romdn értéknél is alacsonyabb. A Bloombergnek nyilatkozé elemzdk mar -0,5%
koruli magyar novekedést jeleznek elére 2023-ra (negyedéve még O felett volt a varakozds), 2024-re viszont mdr 2,8%-ot varnak. A GDP és a koltségvetés szempontjébol
kedvezétlen (bdar a dezinflaciot segiti) a kiskereskedelmi forgalom jelentés szikiilése. Ennek megforditdsdat célozza a kormdnyzat a kévetkezé évre.

* A munkanélkiliségi rata 2022 mdsodik felében gyenguilt valamelyest, de az idei évben lényeges valtozds nem volt. A munkanélkiiliség historikusan még mindig nagyon
alacsony szinten d4ll, a foglalkoztatottsdg pedig emelkedé trendben volt az utébbi idészakban is. Az 6sszességében feszes a munkaerdpiac. Errél a 15% korili bérnovekedési
adat is tanUskodik. A kormdnyzat a novekedés eldsegitése miatt ismét pozitiv redlbéreket szorgalmaz.

Az inflacié janudrban 25,7%-on tetézott. Aprilisig csak kisebb mérséklédést lathattunk, de a mdjusi adat mdr érzékelhetden és a piaci varakozdsokndl nagyobb mértékben
esett, augusztusra pedig 16,4%-ot kozolt a KSH. A hdztartdsi energia még mindig 30% felett dragult éves szinten, de itt a kdvetkezé hdnapban kiesik az dremelkedés jelentés
része a bazisbol, ami a f6 indexre is jelentés mérséklé hatdst gyakorol majd. Az élelmiszerdrak 20% koril dragultak, bar mar hénapok 6ta latunk mérséklédést, amelyben a
kormdnyzati eréfeszitések (akcidk, arésszehasonlitds, GVH vizsgdlatok) is szerepet jatszhatnak. A tartds fogyasztdsi cikkek dremelkedése most nem jelentds, a szolgdltatdsok

viszont még béven 10% felett drdgultak.
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* Az MNB a szeptemberben frissitett Inflacids jelentés
alapjén az dremelkedést 2023-ra 17,6-18,1%-ra
(kordbbiakkal 6sszhangban lévé szintre), mig 2024-re
4-6%-ra (korabbindl fél szdzalékponttal magasabb
savban) varja. A GDP novekedés az elemzdi stdb
szerint az idei évre +/-0,5% lehet (kordbban 0-1,5%),
jovére a 3-4%-os (kordbban 3,5-4,5%) sdvban

mozoghat.

* A 2021.jlaniusban megkezdett alapkamatemelési ciklus 2022 szeptemberig tartott, az alapkamat 13%-ra ért. Azéta valtozatlan szinten maradt, viszont a kockdzati kornyezet

megvdaltozdsa miatt az MNB hamarosan egy Uj eszk6zt, az overnight betéti gyorstendert vezetett be, 18%-os kamatldbbal. Ezt kdvetéen szdmos mutatd (folyo fizetési

mérleg, inflaciés fordulat, magyar dllamkotvények kockdzati prémiuma, devizadrfolyam) kedvezéen alakult, igy 2023 mdjustdl megindulhatott ennek a kamatldbnak az

alapkamathoz zdrdsa, fokozatos, lilésenkénti 100 bdazispontos lépésekkel. A kdvetkezd honapokban igy mdr az alapkamat csékkentése keriilhet napirendre. Az MNB ezzel

kapcsolatban hangsulyozta, hogy nem ,robotpildta” Gzemmaddban vannak, hanem a bejové makroadatokat és a tékepiaci kornyezetet mérlegelve dontenek majd a lazitds

mértékérél. Ebbdl most arra lehet kdvetkeztetni, hogy folytatddé dezinfldcid esetén egy mostani, kevésbé kedvezé kdrnyezetben is lehet kisebb, mondjuk 50-75bp

kamatvdagds alkalmanként, bdr olvashattunk 100 és 25 pontrél sz6lé elemzbi véleményt is.

* Az eszkoztdr tekintetében is valtozdst hozott a szeptember. Az egynapos betéti tender helyett a bankok kételezé és vallalt tartalékon feldli korldtlan 6sszeg(l elhelyezésére

(tultartalékoldsra) fizeti az MNB az alapkamatnak megfeleld 6sszeget. A kételez6 tartalékrdta maga egyébként nemzetkdzi szinten inkdbb magasnak szamit, dprilisi

hatdllyal emelte az MNB 10%-ra (nem sokkal kordbban még 1% volt), amin felil még legfeljebb 5% szabadon vélasztott rész is vallalhato.

* A kamatfolyosé szimmetrikussd valt, bdr az egynapos betét és hitel eddig sem volt nagy volumenben haszndlt eszkéz. A kamatfolyosé alja alapjdn drazza az MNB az eurd

likviditast nyujtd FX swap tendereket, amelyek féleg a negyedév végén segithetnek a devizapiaci anomdlidk okozta forintgyengllés megelézésében.
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A harmadik negyedévben még mindig érezhet6 hatdsa volt a befektetési alapokat és a banki extraprofit adét érinté szabdlyozéi valtozdsoknak. Ez a hozamgdérbe hosszabb
végén madr tovdbbi jelentds er6sodésre nem volt elegendd, de a nemzetkdzi feldraink még tudtak trendszerlen szdkuilni.

A hozamgdrbe révid oldaldn folytatédott a hozamcsdkkenés. Az aukcidkon a kereslet a negyedév elsé két hénapjdban jelentdsen visszaesett, de az AKK alacsony
Osszegekkel lépett a piacra, a 6 havi aukciot is kéthetire ritkitotta. Ezen felll aktiv volt a visszavételi oldalon is, amely az éven belili lejaratokat érintette (2023 /A és 2024/A),
illetve a csereaukcidk visszavételi ldbdval az 1-2 éves futamiddkre jelentett tobblet keresletet. Elsésorban a révidebb DKJ-k esetén latszott szeptember mdasodik felében egy
Ujabb nagyobb rali, amely feltehetéleg megujitdsi sziikségletbdl adddott. Ugyanis a befektetési alapok juniusi szabdlyozoi megfelelés miatti DKJ dllomdny feltoltése utdn a 3
hénapos papirok lejarata ide esett. igy tébb DKJ sorozat jegyzése 7% kdzelébe keriilt, majd a hénap végére lattunk ebben némi korrekciét (hozamemelkedést).

A fix dllamkdtvények aukcidja dltaldban jé kereslet mellett zajlott, egy-egy gyengébb kibocsatdst lattunk csak, féleg a 10 év feletti futamiddkdn. A csereaukcidkon az AKK G
értékpapirt ajanl fel (2035/A), ez is okozhatta itt az alacsonyabb keresletet. A decemberben meghirdetett finanszirozdsi tervvel 6sszhangban a forint kibocsatdsok atlagos
futamideje tovdbbra is az el6z6 években megszokottndl révidebb volt.

A kulféldiek allampapir dllomdénya a negyedév végén jelentésen visszaesett, de technikai okok miatt ez nem szokatlan, a tényleges trend egy-két hét mulva fog latszani.

Szeptember elején megemelte az AKK a finanszirozdsi tervet, melynek sordn ndvelték a deviza és csdkkentették a forint keretdsszeget. A kdvetkezé nap meg is valésult az
1,75 milliard eurd 6sszegl 10 éves futamidejl devizds allamkoétvény-kibocsatds.

A z3ld kibocsatasok tovabbra is ritkdk, a negyedévben csak egy 2032/G aukciét tartott az AKK.

A vdltozé kamatozdsu kotvények kereslete megfeleld volt, de az drak az el6z6 hénapok jelentés emelkedése utdn mdar nem mozdultak érdemben.

Az Allamhdztartdsi hidnycélt oktdber elején megemelte a Pénzigyminisztérium a GDP 3,9%-arél 5,2%-ra. Ez nem volt kilondsen meglepd, mivel a magas allampapir
hozamok mellett jelentésen nétt a kamatteher, az alacsony gazdasdgi ndvekedés miatti pedig a varttél elmaradt az addébevétel. E mellett a hidnyzd EU-s pénzek
finanszirozdsdnak kamata is negativan hat. A kéltségvetési kiaddsok terén ugyan folyamatban van az allami beruhdzdsok korlatozdsa, voltak koltségvetési
atcsoportositdsok, dllamigazgatdsi takarékossdgi intézkedések, bizonyos juttatdsokat is korlatozott az dllam, ugyanakkor klasszikus megszoritds nem volt. Opcié lenne a
kilénadok emelése, de ezek csokkentését mar kordbban vallalta a kormdny, és bankadé helyett inkdbb a kereskedelmi bankok Gj hiteleire vonatkozé kamatplafon

bevezetésével prébdalndk élénkiteni a gazdasdgot, ezdltal ndvelve a fogyasztdst és igy az addbevételeket. Ezeknek ugyanakkor inflaciés kockdzata van.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2023. oktéber 12. 16



Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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Az allamilag garantatlt forint aukcidk 2023 harmadik negyedévében is rendszeresek voltak. Az MFB tavaly november utdn elész6r szeptemberben lépett piacra, 6sszesen két
alkalommal, egy hozzavetblegesen 2,5 illetve 4,5 éves kotvénnyel. Az EXIM jellemzéen kéthetente tart aukcidkat, gyakran két sorozattal, jellemzéen egy 1 és egy 2 kétéves
kibocsatdssal. igy dsszesen kdzel 320 millidrd dsszegben keriilt a piacra dllamilag garantdlt forint kétvény. E mellett eurds kibocsatds is volt. A befektetdi kereslet is
meglehetdsen magas volt, de az is érzékelhetd, hogy a kibocsatdk is jellemzben jelentésen emelik a mennyiséget a meghirdetetthez képest. Mindez ismét elinditotta a feldrak
novekedését; sokszor a hasonlé lejdratl dllampapirhoz képest 200 bdzispont korli feldrral lehet ilyen kotvényt vasdarolni az aukcidkon.

A jelzaloglevél-piac az el6z6 negyedévnél magasabb friss kibocsatdst hozott. Az MBH (kordbban Takarék) Jelzdlogbank egy, mig az Unicredit kettd fix sorozattal lépett
piacra, 6sszesen kézel 60 millidrd forint névértékben. Mivel az MNB a jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatot (JMM) idén egyelére nem szigoritotta tovdbb, Uj
hitelkihelyezések pedig a mogas kamotkérnyezetben alig vannak, igyjelentés béviléssel ezen a piocon most nem szdmolhatunk. Az MNB-nekjelenleg csak a megL'intési

« sz

szlinetel, de a Jelzclogbankoktol igy is varhatéak |lyen aukcidk, hiszen a befektetéknek a feldr és a szigoru torvényi hattér mellett ez egy Ujabb érv lehet a vasdarldsra.

MNB jelzdaloglevél-vasarlasok (mrd Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A janudri rali utdni - kamatemelések hatdsdra kialakulé bankvalsdg miatt elmélylls - korrekcidt kovetéen mdrcius kozepétdl jalius végéig kedvezd hangulat volt a tézsdéken.
Ezt tdpldlta, hogy juniusig 3%-ra tudott csokkenni az inflacié az USA-ban. Ez tdvoli még a jegybanki céltél, de tdmogatta a monetdris szigor enyhitésével kapcsolatos
varakozasokat. Emellett a kedvezé novekedési adatok tovdabb fltotték a soft landing reményeket. Az 1,8%-ra vart Q2-es USA GDP véglil 2,1% lett, ami igen erésnek mondhaté

az elmult 1,5 év 525 bdzispontnyi FED kamatemelését ladtva. A Bloomberg konszenzus idénre még 2,1% novekedést var a tengerentuilon, jovére viszont mar 0,9%-ra szamitanak.

Augusztus elejétdl azonban elromlott a részvénypiaci hangulat. A magas értékeltség, a technikai tllvettség és az extrém optimista szentiment mar valdszinUsitette a korrekciot.
Végll a Fitch USA dllamadéssdgra vonatkozoé lemindsitése (AAA-rél AA+-ra) inditotta be az eladdsokat. Juliustdl raadasul az USA inflacié Gjra emelkedni kezdett, az olajarak
Q3 végéig 90 dollarra erdésodtek. A nagy jegybankok - a FED vezetésével - végig kitartottak a szigord monetdris kondiciok mellett. A dolldr idei cstcsra, a 10 éves USA
allampapirhozam 2007 6ta nem Latott szintre (4,8% kornyékére) emelkedett, mikézben a 10 éves TIPS (kockdzatmentes redlhozam) 2,4%-ig erésddott. Mindez komoly ellenszél
a részvényeknek. A kamatcsokkentések varhatd idépontja egyre csak kitolddik, ami a kildtdsokat rontja. Ez az USA-ban is okozhat még kellemetlenségeket, a mdr jé ideje

recesszidkozeli dllapotban lévd eurozdndrol nem is beszélve. Az éve eleji reményekkel szemben a COVID nyitdst kdvetd kinai gyorsulds is elmaradt eddig.

Részvényindexek teljesitménye 2023YTD 10 éves US fix dllampapir és TIPS hozam MSCI World index és a globdlis PMI-k
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

S&P 500 és a VIX (félelem) index

Az S&P 500 a bankvalsdgban végz6dé Q1l-es korrekcié sordn a 3.800-as szintig ereszkedett. Az ezt kovetd, mdrcius
koézepétdl indult felpattands julius végéig kitartott. Ekkor a tavaly oktdberi mélyponthoz képest mar 30% kordili
pluszban jart az index, mindodssze 5%-kal elmaradva historikus (4.800 pontos) cstcsatél. A 4.600 pontos
ellendlldsszint leklizdése mar tal nagy falatnak bizonyult. A Fitch lemindsitést kovetden innen profitrealizdldas
kezdédott. Augusztus masodik felében 4.350 pontrél jott még egy 200 pontos felpattands, de innen lefordulva a
benchmark végiil a 200 napos mozgddtlaggal megerdsitett 4.200 pontos ellendlldszint kozelébe sillyedt. Q3-at igy
véqgll 3,7%-os visszaeséssel zarta, ezzel 11,7%-ra mérséklédatt idei teljesitménye. Az aggregdlt profitszam (év/év)
még Q2-ben is visszaesést jelzett (-5,7%), a varakozdsndl azonban 7,7%-kal kedvezébben alakult. A 12 havi

eredményvdrakozds néni tudott, igy a P/E alapul drazdas a 10 éves atlag kézelébe (18) siillyedt.

Az olajarak szdrnyaldsdval tdmogatott energiaszektor kivételével az osszes fébb szektor esetében kifulladt Q3
madsodik felében a kordbbi lendllet. Kezdetben még a bankszektor megitélése is sokat javult a kedvezé Q2-es
jelentéseknek és a pozitiv FED stresszteszteknek koszonhetéen, azonban a begyorsulé hozamemelkedés
felelevenitette a mdrciusi rémképeket. Ez az idei htzderét jelenté technoldgia cégeknek sem kedvezett, de azérta
Nvidia vart feletti Q3-as teljesitménye és a Tesla Dojo szuperszdmitdégépével kapcsolatos bejelentése hozott még
vételi hulldmokat. Az egyedi hirek kozott is lehetett taldlni negativumokat, elég a legnagyobb chipgydrtd Taiwan
Semiconductor (TSMC) keresletlassuldsra vonatkozoé jelzésére, vagy az Apple feldl érkezé hirekre gondolni.
Utébbindl a készilékértékesités Q2-ben mar elmaradt a varttél, késébb pedig Kindban az dllami szektor dolgozéit
kérték ezek mellézésére. A szeptemberi bemutatén mar csak a legmagasabb kategéridban mert drat emelni a cég.
Pozitivum, hogy az idészak végén sikerult elkerilni az USA kormdnyzati ledlldst. A képviselék november kozepéig

kaptak haladékot a koltségvetési megdllapoddsra. Ezt azonban neheziti a kozelgd 2024-es elndkvalasztds.
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Az eur6zéndban mar Q1l-es felilteljesitést kovetéen megakadt az emelkedés. Ezt kovetéen nagyrészt a 4.200 és 4.400 pont
kozotti savban oldalazott a Stoxx 50 index. JUlius végén volt még egy kitorési kisérlet (4.500 pontig huztdk fel a
benchmarkot), ez azonban hamar elhalt. Innen fordulva elészor visszatért kordbbi savjdba az drfolyam, majd az idészak
végéhez kozeledve lefele lépett ki abbdl. Végiil 4.100 pont kdzelébe slillyedt az értéke, igy Q3-at 5,1%-0s minuszban zdrta,
ezzel 10%-ra rontva az idei teljesitményt. A kilatdsok tovdbbrais meglehetésen gyengék, mikozben az eurdzéna mar bd egy
éve recesszid kozeli dllapotban van. Az ipari termelési adatok tovabbra is kidbranditdak, de a bizalmi és a BMI indexek sem
jeleznek javuldst. A magas energiadrak és kamatszintek tovdbbra is fojtogatjdk a régié gazdasagdt, a kinai lassulds tovabb
neheziti a helyzetet. Az EKB rdaddsként legutdbb a vart tartdssal szemben tovdbbi 25 bdzisponttal (4%-ra) emelte az
alapkamatot. J6 esetben azonban mdr ez jelentheti a kamatpdlya csicsdt, de ez az érték varhatdan tartésan vellink

maradhat. Az idészak végére a 10 éves Bund hozama 12 éve nem latott szintre, 3% kozelébe emelkedett.

A hozamkornyezet emelkedése a kordbban ilyen szempontbdl hosszasan kiéheztetett eurépai bankokszektornak kedvezett,
ez a szektor teljesitett idén legjobban eddig. Nagyot robbant, hogy a UBS rekord (29 milliard dolldros) negyedéves profitrél
szdmolt be Q2-ben. Ez nagyrészt a bajba jutott Credit Suisse dtvételébdl szarmazéd gigantikus badwill-nek koszonhetd. Az
Olaszorszdgban bejelentett 40%-os egyszeri extraprofitadét nagy ijedelem fogadta, késébb azonban megnyugvdst hozott a
teherre bejelentett felsé plafon (mérlegféosszeg 0,1%-a). Nem sokkal a bankoktél elmaradva teljesitett a kiemelten fontos
autdszektor. Itt rontja a képet az akkumuldtor technolégidban élen jaré kinai gydrtdk térhéditdsa az EV piacon. A szektor
nagyardnyu dllami tdmogatdsa miatt vizsgdlatot indit az Eurdépai Bizottsdg, ami csinydn visszalthet a késébbiekben.

P/E alapon még olcsébbd valt a Stoxx 50 (11,5x). Bar a Q2-es eredményszezon itt sem alakult a legerésebben (-0,3% év/év),
a varakozdsokat itt is meghaladta (4,2%-kal) a tényadat. A 12 havi eredményvdarakozdst feljebb haztdk, igy az drazdsi

diszkont tadgult a 10 éves dtlaghoz képest (17,7%-ra). Az S&P 500-hoz mért relativ diszkont Q3-ban valamelyest sz(kdlt.
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A globdlis feltorekvépiaci (MXEF) index 3,7%-0s Q3-as visszaesésével 0,4%-os minuszba kerilt idén. Az emelkedd dolldr hozamok és az erés6dé dollar mellett a kinai
gazdasdg strukturdlis problémadi (ingatlanszektor, drnyékbankrendszer) is rontjdk a megitélést. Rdaddasul az elmult idészakban kérvonalazodoé fiskdlis (pl. elsé lakasvasarlok
tdmogatdsa), monetdris (kamatcsokkentések) és piaci (pl. kereskedési dijak, lététi kovetelmények csdkkentése) intézkedéseket eddig keveslik a befekteték. Q2-ben 0,8%-ra

slllyedt a GDP novekedés, idénre pedig ,mindossze” 3%-ot var a Bloomberg konszenzus. Ehhez latni kell, hogy kordbban hosszi évekig 7-8% korili volt a dinamika.

Mindez kevésbé éreztette most hatdsdt az olaj drfolyamdn. A szaldi és az orosz termeléscsokkentés év végéig torténd meghosszabbitdsa (6sszesen 1,3 m hordd/nap) miatt
deficites lett az olajpiac, emellett egyes szerepldk (King, Indig, stb.) elkezdtek betdrolni. Vélhetéen a jové évi USA valasztds miatti turbulencidkra igyekeznek felkésziilni.
Ennek lehet is alapja, hiszen az USA stratégiai olajkészlete 20 éves mélypontra siillyedt. A Goldman elemzéi jelenleg 100 dolldros olajdrat viziondlnak 12 hénapos idétdvon.
A tordk részvénypiac nagyot hajrdzott Q3-ban. A lira drfolyama is valamelyest stabilizalédni kezdett. A torok jegybank drasztikus kamatemeléseket hajtott végre a piac dltal

LLréfanak” vélt jaliusi 250 bazispontos probdlkozdst kévetéen. A nydr elején még 8,5%-on lévé alapkamat igy 30%-ra emelkedett. Az év/év infldcié azonban még 61% felett jar.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2023YTD Olajpiaci kereslet és kinalat alakuldsa (millié hordd/nap) USA olajkészlet alakuldsa
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Régids részvényindexek teljesitménye 2023YTD
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A régiés CETOP index lendllete is megtorpant Q3-ban (-2,4%), igy idei teljesitménye 13,3%-ra mérséklédott. A régios
devizdk (PLN,CZK,RON,HUF) mindegyike gyenglilt a negyedévben az euréval szemben, ami ellenszelet jelentett az
eurdban denomindlt benchmarknak. Az idészak sordn minimdlisan sillyedt a 10 éves atlaghoz mért P/E alapu
drazdsi diszkont, dm tovdbbra is hatalmas (30% korili) a mértéke. A fejlett piacokhoz képest is megmaradt a méretes
aluldrazottsdg. Igaz az USA-hoz és az eurozdéndhoz viszonyitva is valamelyest csokkent ez az utébbi idében, de
tovdbbrais j6cskdn meghaladja az elmult 10 év dtlagdt. A hdborl kozelsége, a politikai csorték, az EU-s pénzek
folydsitasa koruli vitdk, valamit a vallalatok kéltségvetés vagy lakossdg javdra térténd sarcoldsa és a lengyel
vdlasztds is nyomds alatt tartja az drazdsokat. Ellenben a javulé kiilsé egyenlegek, a lanyha gazdasdgi novekedés és

a dinamikusan sillyedé inflaciés adatok hatdsdra beinditott kamatcsokkentések némileg javitjak a régid kildtasait.

A Q2-ben még masszivan teljesitd lengyel részvénypiac is elgyengult Q3-ban. A kordbban még nagy hajtéerét jelentd
pénzlgyi szektor teljesitménye is elromlott. Meglepte a piaci szerepléket a lengyel jegybank vartnal nagyobb
mértékl (75 bdzisponttal 6%-ra torténd) alapkamat csokkentése. A torlesztési moratérium (negyedévente egy részlet
halasztdsdra jogosit) 2024 végéig hosszabbitdsra keriilhet, igaz jovedelemhatdrhoz kétnék. A PKN-nél értékesitett
Uzemanyagok fogyasztdi drai sem akarjdk mostandban lekévetni a piaci folyamatokat. Oktéber 15-én azonban végre
elddl ki nyeri a parlamenti vdlasztdast, ami segithet tisztdbban latni a jovébeli gazdasdgpolitikdt. A felmérések szerint
a jelenleg kormdnyzé Jog és Igazsdgossdagot (PiS) szorosan kéveti a Donal Tusk nevével fémjelzett Polgari Platform.
Jelen dallés szerint a gyézelem kevés lehet a kormdnyalakitdshoz, igy még a kis pdartok is szerephez juthatnak majd .
Persze nem csak Lengyelorszdgban hoztak piaci jelentdség, G intézkedéseket. Elég az Ujonnan bevezetett szlovén
és romdn bankadéra, vagy Csehorszdgban a kételezé jegybanki tartalékra fizetett kamat eltérlésére gondolnunk.

Az 6szi felllvizsgdlat sordn az MTEL és a Fondul kikerilt a CETOP-bél, mig a Hidroelectrica bekerilt a benchmarkba.
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A BUX index Q3-ban (+10,6%) historikus cslcson is jart, eddig 27,5%-kal emelkedett idén. A folyé fizetési

mérleg (energiadrak és fogyasztds csokkenése miatti) javuldsa pozitivum. A politikai csatdk, a hianyzé EU

Részvénypiaci kockdzati felarak (ERP) alakuldsa

14

pénzek, a kiugré inflacid, a gazdasdgpolitika és az MNB surléddsai, a magas koltségvetési hidny és a
szektoridlis kilonaddk mar kevésbé. Ez a részvénypiaci kockdzati feldrban (ERP) is megmutatkozik.
15.000 forint kozelében is jart az OTP. Az idei els6 félévben mdr 577 milliard forintndl jart a profit, ami féképp

az akvizicidk miatti egyszeri tételeknek (badwill) és a kiilféldi lednybankok profithozzdjaruldsdnak

koszonheté. Az idészak végéhez kozeledve riadalmat okozott Varga Mihdly bankadd novelésre vonatkozdé

utaldsa. Végul azonban kiderilt, hogy ehelyett inkdbb a hitelezés felporgetése a kormdny célja.

07.marc 0.marc 13.marc 16.marc 19.marc 22.marc

A MOL koril lankadt az érdeklédés az osztalékfizetést kovetben. Bar a Q2-es tisztitott EBITDA (411,4 millié Fomes:Bloomberg —ERP S&P500 —ERP Stoxx50 —ERP WIG20 —ERP BUX
dolldr) varakozdsok felett alakult, joval elmaradt az egy évvel és az egy negyedévvel kordbbitél. A brent-
ural kiildnbozet sz(kiil, kevésbé képes ellensulyozni az extra addk miatti terheket (ld. CO2 kvéta ado). BUX részvények teljesitménye 2023YTD

Masterplast-28,8%,
Alteo
Pannergy
Delta

MOL
Richter

GS Park

A Richter esetében vegyes volt a kép. Q2-ben a bevétel 203,8 Mrd forintra nétt, a brutté marzs 63,3%-ra

emelkedett. A lentebbi sorokon azonban mar rontotta a képet a forinterésédés miatt pénziigyi veszteség és

az idészaki 9 Mrd forintos kiilonado fizetés. JUnius elejétdl kezdve viszont ismét jelentésen gyengiilt a forint.

Az Mtel szarnyaldsdat az egyedi fundamentumok javuldsa segitette. A madrciusi inflacidkévetd dijemelés a cie Pam;é;t:
Q2-es szdmokat mar javitotta, a Vodafone példdjat latva pedig jovére is hasonld lépés varhatd. Emellett Autow:ﬂ:
megadllapodds szlletett a kormdannyal. Halézatfejlesztésért cserébe 2024-t6l a kozmUadé (kb. 7,5 milliard Wabe:;
forint évente), 1 évvel késébb pedig a tavkozlési pétadd is (kb. 25 millidrd forint évente) kivezetésre kerdl. :::
A szeptemberi felllvizsgdlatkor az AKKO és a Zwack részvénye kikerilt a BUX-bdl, a BIF pedig visszakerdilt. o:li
s 50% 0% 50%  100%  150%  200%  250%
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

« Az éventili lejadratokon jellemzden enyhe durationt alulsulyt tartottunk.

~Felaras” kotvények

Vettlink dllamilag garantdlt kotvényeket, és kisebb tételben jelzdlogleveleket, mivel a hitelkockdzatuk hasonlé az dllampapirokhoz, de azokhoz képest jelentds
felaruk volt.

nZold” kibocsatdasok

Noveltik a 2032/G és 2051/G zold allamkotvények mennyiségét, mivel hozamuk a hasonlé kamatkockdzatd dllampapirokhoz képest kedvezé.

Részvények

+ A negyedév sordn folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régiénkban. Jelenleg a két legnagyobb pozicionk a Magyar Telekom és az OTP felllsuly.
A globdlis fejlett részvénypiacon sulya kozelében tartottuk az eurdpai kitettséget, mig az USA-t enyhén alulsulyoztuk. A feltdrekvd részvényekben tovdbbra is
tartjuk a kordbban kiépitett enyhe alulsuly poziciét.
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Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2023.09.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2023.09.30-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 tabldk, adatok, informdcidk

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2023.09.30-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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