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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2024 YTD (HUF)
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA GAZDASAGI ADATOK

+ A negyedik negyedévben az el6zénél alacsonyabb, de igy is magasnak mondhato, 0,8%-os redl GDP névekedést mutattak ki az Egyesiilt Allamokban
(negyedév/negyedév). Az év/év modon szamolt béviilés immar 3,1%-ra nétt. A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (04.10-én) 2,2% korli névekedést

vetitenek elére 2024-re, ami kozel egy szdzalékponttal magasabb, mint hdrom hénappal ezelétt. A kiskereskedelmi forgalom az USA esetében tovdbbra is bévdl,

februdrban ugyan csak 1,5%-kos névekedés latszott az egy évvel megelézé dllapothoz képest.

* A munkanélkiliségi rata lényegében stagndlt az elmult nagyjabél két évben, tavaly egy enyhe romldst lattunk, de 2024. mdrciusban még igy is csupdn 3,8%-on 4llt.
A foglalkoztatottsdg 2021-t6l kezdett emelkedni a COVID mélyponttdl, de az aktivitds ndvelése jobban elhizddott, mint a munkanélkiliség visszarendezédése. Az,

hogy volt munkaerétartalék, amely fokozatosan visszatért, segithette, hogy nem alakult ki még nagyobb béremelkedés (igy is 4% feletti még mindig az éves

bérndvekedés), igy tdmogatta az inflacié gyors visszatérését. Kérdés, hogy egy esetleges Ujabb keresletnévekedés (akdr monetdris lazitds meginduldsa utdn) nem

okoz-e olyan feszlltséget, ami ar-bér spirdl kialakuldsdhoz vezethet és ezdltal az infldcid tovdbbi csokkenését, célhoz érését neheziti.

* Adezinflaciés folyamat tavaly az elsé félévben igen erételjes volt, azonban a juniusi 3% utdn inkdbb csak stagnalt az érték (mdrcius 3,5%). Az adatok mogé nézve

zommel azért kedvezd kép tarul elénk. Az energiadr most nem nagyon torzitja az indexet. Az drupiacon mdr vagy egy éve 0 korili az dremelkedés, az élelmiszerek

pedig év vége koril értek el hasonldan alacsony értékeket. A szolgdltatdsok esetében ugyanakkor lassult a dezinfldcié, és ez erésen fligg a munkaerépiac

feszitettségétdl. A kockdzatokat jelzi, hogy a mdrciusi szolgdltatdsok részmutatd most még érezheté emelkedést is mutatott.

USA redl GDP novekedése (év/év)
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA - MONETARIS POLITIKA

10000

9000 -

8000 -
==Fed kamat (felsé séav, %)

6000

5000 -

4000

3000 -

2000

1000 -

USA monetdris kondicidk

2005
2006

Forrds: Bleo

3

berg

2007

2008 -

2009 1

2010 1

2011 4

2012

2013

2014 +

2015 1

2016

Fed mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd dollar)

2017

2018

2019 1

2020 |

2021

2022

2023 +

2024 1

o B N W B U O N © O

10

@

* AFed tavalyjaliusban emelte utoljdra a kamatokat, majd szeptembertél a tartds mellett

dontott. A szeptemberi dontéshozéi varakozdsok alapjdn még lehetett egy kamatemelésre
szamitani, de végll az 6sszességében kedvezé makroadatok miatt erre nem kerdilt sor.

A decemberi elérejelzés alapjdn mdr nagy valdszinliséggel lehetett latni, hogy a szigoritdsi
ciklus a végéhez ért. A piac ugyanakkor elég agressziven kezdett mar a lazitdsra spekuldlni.
December végén a tézsdei hatdridds jegyzések mdr mdrciusi kamatvagdsi varakozasrél
drulkodtak, egész évre vonatkozdan pedig nagyjadbdl 150 bazispontos csokkentést lehetett
szadmolni az adatokbdl. A dezinfldcié lassuldsa és a tovdbbra is erés munkaerépiac hatdsara a
vdarakozdsokbél lényegesen visszavettek a piaci szereplék, igy most, dprilis elején mdér csak
sz(ik 75 bazispontra szdmitanak, és az elsé kamatvagdsiidépont is nydrra tolédott.

Az 2023 elején latott bankcsédoket a Fed megfeleléen kezelhette, azéta hasonld
nagysdgrendd piaci turbulencia nem volt. Mivel azonban a finanszirozdsi kéltségek tartésan

magasak, vallalati és banki oldalon sem kizdrt, hogy legyenek forrdsbevondsi nehézségek.

* A mérlegleépités (QT), tovabbra is jelentds, havi 95 millidrd dolldros Gtemmel zajlik. Az dsszes, piacon lévé likviditdstobblet (maga az dllomdany) még a nagyjdbdél két éve

tartd folyamat mellett is igen jelents, a kordbbi historikus szinteket lényegesen meghaladja. Arra azonban mar jé ideje felhivjak a kozgazdasdgi tankonyvek a figyelmet,

hogy mennyiségi eszk6zok hatdsa nem a kamatokhoz hasonléan adagolhaté, még kevésbé linedris a hatds. Ezt az elé6z6 QT tapasztalata is megerésiti, igy a Fed mdr ideje

kordn, feltehetbéleg a kovetkezé hénapokban bejelenti a mérlegszikités Gtemének mérséklését.

* A Fed madrciusi gazdasdgi elérejelzésében az idei GDP névekedésre volt egy jelentésebb emelés (1,4%-r6l 2,1%-ra), llletve a PCE maginflaciét varjak kicsivel feljebb (2,6%-ra)

a dontéshozdk. A kamatpdlydrais pdr tizeddel magasabb szinteket latunk a késébbi évekre, ami a dezinfldciés folyamat kihivasairdl drulkodik.

* Tehat a Fed a vartndl tovabb tartja a kamatokat. Az elsé kamatcsékkentés ugyanakkor mar a nydron megérkezhet, a mérlegleépités pedig hamarosan lassulhat.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A hosszl hozamok 2023 nyardn egy nagyjdbél féléves oldalazds, sét inkdbb enyhe ereszkedést kovetéen emelkedni kezdtek. Akkor

mar sejthetd volt, hogy a Fed elérhette a kamatemelési ciklusdnak a végét, de azért a Fed hangvétele szigord maradt, a

@

USA szovetségi deficit/GDP (gordils, %)

munkaerdépiaci illetve novekedési adatok is erések lettek, az infldcié csokkenése pedig megdllt, sét az augusztusi és a szeptemberi 0,

adat érzékelhetéen magasabb is volt az el6zéeknél. A november elején megjelent munkaerdpiaci szdmok azonban gyengébbek 2
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lettek, majd a hé kézepén publikdlt inflacios rdata is csékkenést mutatott. Ez indithatta meg a hozamok lGtemes ereszkedését 2023

utolsé két hénapjaban. A decemberi Gléshez kapcsolddo Fed sajtétdjékoztatdn mar elhangzott, hogy elkezdték vizsgdlnia

kamatcsokkentés lehetdségét, ez egy Ujabb lokést adott a kamatcsokkentési varakozdsoknak.

* A kotvény- és kamatpiacokon kialakult nagyon optimista hangulatot azonban az év eleji makroadatok (erés munkaerépiac és

névekedés, magas bérnévekedés, fent ragadt inflacid) és a Fed dontéshozdk véleménye (6vatosak a kamatvdagdst illetéen) nem 15

igazoltdk vissza, igy az idei elsé negyedévben trendszerli hozamemelkedést lattunk.

* A hozamgorbe alakja nem sokat valtozott a negyedév, vagy akdr az egy évvel kordbbi dllapothoz képest, csupdn felfelé tolédott. A be

gorbe negativ meredeksége (kulondsen figyelt: 10 év — 2 év) tovdbbra is fenndll, azonban az ilyenkor jellemzéen bekovetkezé

recesszié nem valésult meg. Ebben szerepe lehet a kordbbi QE programok eredményeként még mindig jelentds piaci likviditdsnak.

Allampapir hozammozgdsok
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Makrogozda’sdgi ésizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna gazdasdga az eléz6 negyedévekhez hasonldan a legutdbbi negyedévben is 0 korlli novekedést ért el, és ez az év/év adat is stagndldst jelzett. A
Bloombergnek kildott elérejelzések kozépértéke 2024-re 0,5% (megegyezik a negyedéve latottal). A kiskereskedelem egyelére nem tud fellendilni, tovabbra is enyhe
visszaesést latunk, év/év alapon -1% korilit. Ez a tovabbi dezinfldcié irdnydba hat. A fogyasztéi bizalomban tapasztalhatd enyhe javulds, de még mindig negativ. Az
ipari termelés az erés szdkilés jeleit mutatja, a legutdbbi (janudri) adat 7% kordli visszaesést jelez. Ezek mind a lazdbb monetdris politika felé mutatnak.

* A munkanélkiliségi rata 2023 elsé negyedévében még javult, majd lényegében stagndl. Az februdrban 6,5%-on dllt. Ez felfelé mutaté inflacids kockdzatot, emiatt
6vatos az EKB a kamatcsokkentés megkezdésével.

* Az inflacié az eur6zéndban is meredeken csékkent 2023 nagyobb részében. Megtorpandst igazdbdél csak a decemberi adaton lattunk, azt kovetden pedig ismét
csokkenést mutatnak a szdmok. A mdrciusi elézetes 2,4%-os értéke mar eléggé megkozelitette az EKB céljdt. Az egyéves idéhorizonton kérdezett infldcids varakozdsok
is slillyedtek valamelyest az elmult hénapokban, itt februdrra vonatkozdéan 3,1%-ot lattunk. Ez ugyan oktéberben még 4% koril volt, de a 2%-os célhoz képest azért igy
is kedvezétlen. A 3 évre vonatkozé adat viszont bé fél éve, relative magasan, 2,5% koril ingadozik. Az inflacié alakuldsa tehdt kedvez a kamatcsokkentésnek, a

vdarakozdsokra viszont figyelni kell (azért is, mert a bérigényekhez is szorosan kapcsolddik).

Eurézéna inflacid

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

EKB monetdris kondicidk i L. ; . S ex
* Az EKB 2023. szeptemberben zdarta le a kamatemelési ciklusat. Decemberig az egyik fé

| EKB mér’leéféésszreg (bal tengely, mrd EUR)V T Uzenet az volt, hogy az infldcid tal régdéta tul magas szinten 4ll. Ezt akkor mar kivették a
8000 . EKB kamat Jobbtengely, %) | g kdzleménybdl, amivel arra utaltak, hogy az infldciés kockdzatok szimmetrikusabbak lettek.
=EiReienttne st A janudri és a mdrciusi Ulés hangvétele is drnyalatnyival mind optimistdbb lett.
6008 1 S ) ' i ' = 48 * A marciusi dontéshez kapcsolddé elérejelzésben az inflacids varakozdst jelentésen
i 7 ' 7 q csokkentették, ami megdgyaz annak, hogy egyre inkdbb felmeriljon a kamatvagdsok
lehetésége a kovetkezd alkalmakkor. A legutdbbi sajtdtdjékoztatd alapjdn gy tlnik, hogy
2000 L > ugyan az EKB Glésrél Glésre dont a beérkezé adatok fényében, de még dprilisban taldn nem
lesz elegendé informdcié, hogy magabiztosan belevdghassanak az irdnyadd rata
@ § § § § % g g g g g‘g T T TR 8, Q § 0 cs?k.kentésébe. Egy,rés.zt I?inzo,n)./os mgn.lfoeré,Spicci ,cdctok csak késébb vé.l.nok eEérhe.tlévé. A
A A A & A A ARARARAARAANRAAARAAA QA masik ok, hogy a marciusi Ulés jegyz6konyvében latszott, hogy az EKB csokkend olajdrakkal
fi?zm,g ? szdmolt, mig azéta inkdbb emelkedést figyelhettlink meg.

A USA-hoz képest az eurdzdndban az inflacid konzisztensebb csokkenést mutat, e mellett a gazdasdgi ndvekedés problémds (fogyasztds is gyenge, az ipar is szlkil). Az
EKB-nak csak inflacids célja van, de természetesen a déntéshozdk figyelembe veszik ezt a szempontot is, féleg mert a gazdasdg két vetlilete nem fliggetlen egymdstol.
Ezért elképzelhetd, hogy a Fed-nél kordbban lép az EKB, ugyanakkor az USA vildggazdasdgi szerepe miatt az ottani inflacids és munkaerdpiaci dinamika igen lényeges.
Az APP program keretében lejaré értékpapirokat az EKB mdr egy ideje nem fektetette be Ujra. A PEPP kapcsdn decemberben szliletett dontés: 2024 elsé félévében még
a lejaratokat teljesen megujitjdk, majd havi 7,5 milliard euré 6sszegben célozzak meg a portfélid leépitését. Ezt kdvetden a tervek szerint mdr nem lesznek vasarlasok.
Az EKB elemzdi stdb mdrciusi infldcids elérejelzése az idei évre vonatkozdan ismét jelentésen csokkent, 2,7%-rél 2,3%-ra. A GDP-progndzis ismét lefelé mddosult (0,8%-rél
0,6%-ra). A kdvetkez6 évre az infldcié mdr az EKB 2%-os célja koril lehet, a novekedés pedig 1,5% kornyékén.

Az EKB kamatemelések lezarultak. Kérdés, hogy a kamatvagdsok mikor kezdédnek. A piac itt is tilszaladt kissé év végén, de az elsé kamatvagds azért hamarosan
bekovetkezhet.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott mozgdsok az eurézéndban is hasonld mintdzatot mutattak: 2023 6széig

A 10 éves olasz-német hozamkilonbozet

hozamemelkedés, majd az év utolsé két honapjaban meredek hozamesés. Az idei elsé negyedév az eurézéndbanis a
hozamok lassu, de trendszerld emelkedésének jegyében telt.

* A hozamgorbe alakja az elmult idészakban hasonlé maradt, egy negyedév alatt azonban a kordbban részletezett
novekedési és inflaciés dinamikdban megfigyelt kiilonbségek miatt mérsékeltebb volt a hozamszintek felfelé toldéddsa, mint

az USA esetében. Az egy évvel kordbbi dllapothoz képest a német hozamokban nem volt lényeges elmozdulds.

* Az olasz és spanyol kotvények német hozamokhoz képest szdmolt feldra a 2022-es kiugré értékekhez képest fokozatosan
mérséklédott. Az eszkdzvdasdrldsok csékkenése ezt a folyamatot tartdésan nem irta fellil. A PEPP megujitas keretében 2024 év

végéig az EKB még tdmogathatja a perifériaként emlegetett orszdgok allampapir piacat, de ez a kordbbi évekhez képest
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lényegesen szlikebb mozgdstér, 2025-t6l pedig varhatéan megszinik minden kotvényvétel. Ez tehdat noveli a

sériilékenységet, amit egy globdlis kockdzatkerilési hulldm barmikor felszinre hozhat. Végsé esetben azonban még mindig

ott lehet az eddig még nem alkalmazott eszk6z (TPI), amellyel az EKB jelentés vardsldsokkal léphet fel. Allampapir hozamgérbe (német)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

REGIOS PIACOK

* Arégio inflaciés mutatdi is 6sszességében kedvezdé képet mutattak. A lengyel dremelkedés kiilondsen kedvezé pdalydn volt, a marciusi elézetes adat 1,9% lett. A cseh
pénzromlds ehhez hasonldéan februdrban és mdrciusban is 2% volt csupdn. A bdzishatdsok miatt azonban ezeken a piacokon hamarosan emelkedd értékeket lathatunk
majd. Romdnia kilég a sorbél, mivel a janudri inflacié a vart felett emelkedett, és a februdr sem lett lényegesen jobb (7,2%).

* Lengyelorszdg szeptemberben még meglepte a piacot a vartndal nagyobb, 75 bdzispontos kamatvdgdssal, amit oktéberben még 25 bdzispont kovetett. Azéta az
alapkamathoz nem nydltak, 5,75%-on 4ll. A lengyel deviza a kamatvagdst kovetd turbulencidt kovetéen eré6sodott, de ez onmagdban nem a kamatpolitikdnak, inkdbb a
kormdnyvdltds utdn az EU-val torténd viszony lényeges javuldsdnak tulajdonithaté. A cseh jegybank decemberben 25 bdazispontot, majd még az elsé negyedévben
kétszer 50 bdzispontot vagott, igy szintén 5,75-re ért. A korona gyenglilése idén is folytatdédott. Romdnidban nemigen volt mozgdstér a kamatvdagdsra, 7%-on tartottdk az
irdnyadé ratdt, a devizadrfolyamban nagy kilengések az elmlt honapokban sem voltak tapasztalhaték.

* Arégios dllampapirok a globdlis kétvénypiaci raliba illeszkedve, jelentésen felértékelédtek év végén. Ezt kdvetben ugyanakkor az elsé negyedévben inkdbb gyenguilésrél

lehet beszélni, bar a hazai mozgdsokhoz képest ezek mérsékeltebbek voltak.

10 éves kotvényhozamok
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg a negyedik negyedévben stagndlt éves és negyedéves alapon is. A romdn GDP éves névekedése 3%, a lengyel 1%, egyediil a cseh mutat hozzdnk hasonld
teljesitményt, de optikdja annak jobb, mivel legaldbb pozitiv lett. A Bloombergnek nyilatkozé elemzék 2024-re 2,4%-0s bévilést varnak, ami majd fél szdzalékponttal
alacsonyabb, mint amit negyed éve lattunk. A kiskereskedelmi forgalmi adatok tavaly mdarciustél fokozatosan javultak, a janudri érték mdr pozitiv, a februdri 1,1% (év/év) lett.
Az idei évre a Kormdny a gazdasdg novekedését tlizte ki célul, ezen belll a fogyasztds felpdrgetése is fontos elem. Ez inflacids kockdzatot rejt.

* A munkanélkiliségi rata 2022 mdsodik felétdl lasst gyenglild tendencidt mutat. A februdri 4,6%-os érték azonban historikusan még mindig nagyon kedvezé.-Az elmult néhdny
foglalkoztatottsdgi adat ugyan mutatott némi visszaesést, de ha kissé hdtrébb léplink, akkor az elmult nagyjabdl két évben lassti emelkedést figyelhettlink meg. A
bérndvekedés az utdbbi hénapokban nem csdkkent, még mindig 14% kordli. A kormdnyzat a fogyasztds novekedését részben redlbérnovekedéssel szeretné elérni.

* Azinfldcié 2023. oktoberében kerilt 10% ald, és azt kdvetben is az elemzéi varakozdsokndl rendre jobban ereszkedett. A februdri adat 3,7% lett. Az, hogy az inflacié mar két
hénapja a jegybanki toleranciasdvban van, ugyan adott municiét a jegybanki kamatcsokkentésekhez, de az MNB még nem délhet hatra, hiszen a bdzishatdsok miatt

hamarosan ismét 4% feletti értékeket mutathat ki a KSH. A hdztartdsi energia példdul most még az indexet a maga -9%-os arvaltozasdaval erésen lefelé hizza, mikdzben az

elmult hénapokban az olaj dra emelkedett. Kedvezd, hogy az élelmiszerek és a tartds fogyasztdsi cikkek esetében mdr csak 2% a dragulds. A szolgdltatdsok ugyanakkor még
mindig 10%-kal kertltek tobbe.

Hazai munkanélkiliségi rata Inflacié
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai jegybanki kamatkondicidk EURHUF drfolyam
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2023. mdjusdban indult el a monetdris lazitds az egynapos betéti gyorstender csokkentésével. Szeptemberre megvalésult ennek a kamatszintnek az alapkamathoz zardésa.
Ekkor az alapkamat vagdsa kezdédott meg, a kordbbi 100 bdzispontok utdn mar csak 75 bdzispontos lépéskdzokkel. A begyorsuld dezinfldcids folyamatok alapjdn az év
végétdl volt olyan piaci varakozds, amely a lépéskdz novelését varta. Ugyanakkor az EU-s forrdsok korili bizonytalansdg, illetve a magyar eszkozoket érintd piaci turbulencia
miatt erre csak februdrban volt mozgdstér.

A februdri 100 bazispontot ugyanakkor mdrciusban ismét 75 bdzispont kovette (ezzel 8,25%-ra ért az alapkamat). A dontéshez kapcsolédd hattérbeszélgetés ismét a piaci
kockdzatkerilést emelte ki. A jovébeli kamatpdlydval kapcsolatban is 6vatosabb lizeneteket kézvetitett a Jegybank: a nagy lépésekkel folytatott monetdris lazitds idészaka
véget ért, a félév végére pedig a kordbban jelzett 6-7%-os sdvnak inkdbb a felsd részére varhaté az alapkamat.

A betéti kamatstoppal kapcsolatos, illetve az MNB kétvény intézményi befektetbk részére torténd értékesitését korldtozé kormdanyzati intézkedések kifutottak, ami a forint
arfolyamot tdmogathatja, ez segithet a forint gyengulé trendjét megforditani, ami kissé novelheti az MNB lazitdssal kapcsolatos mozgdsterét.

A kamatvagasi ciklus tehat még nem fejez6dott be, ugyanakkor a kdvetkezo alkalmakkor varhatoéan tovabb csokken a lépéskoz (jo eséllyel 50 bazispontra). A félév

végén az alapkamat 6,5-7% szintre érhet, a lépések ugyanakkor erésen fliggenek a hazai inflacié alakulasatél (bazishatdsok miatt emelkedhet) és a nagy jegybankok
magatartasatol.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. &prilis 10. 14
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FIX KAMATOZASU FORINT ALLAMKOTVENYEK, DKJ-K

2024 elsé negyedévben mar kifutottak a banki extraprofit adét érinté szabdlyozéi hatdsok, amik a hozamokat lefelé hiztak. Az inflacié ugyan még rendre kedvezébben
alakult a varakozdsokndl, de a gyors csokkenés szakasza lezdrulni latszik. E mellett a tdl optimista fejlett piaci kamatvagdsi varakozdsok kidrazéddsa, a kedvezétlen magyar
koltségvetési helyzet, némi kilpolitikai és fiskdlis-monetdris politikai surlédds a hazai hosszi kétvényhozamok nagysdagrendileg 50-100 bdzispontos gyenglilését hoztdk.
Ekozben a kilfoldiek kezében &évé dllomdny Gsszességében inkdbb emelkedni latszott.

A fix dllamkotvények aukcidja dltaldban kimondottan jo kereslet mellett zajlott. Az dprilis elején megemelt kibocsatdsi terv az eredetihez képest bé 600 milliarddal
magasabb forint intézményi dllamkotvény kibocsatasdval szdmol. A terv ndvelése nem érte varatlanul a piacot, hiszen a Pénzigyminisztérium mdr kordbban is nyilatkozott
3j hidnycélrél. Idéardnyosan még a médosult tervet is talhaladta az eddig megvaldsult kibocsatds, az AKK szokdsos médon év elején nagyobb sszegekkel jon a piacra, ezzel
csokkentve az év sordn a finanszirozdsi kockdzatot. Az Uj éves kibocsatdsi tervezet ugyanakkor kordntsem annyira piacot tdmogatd, mint az eredeti, negativ netté

kibocsatdast felvazolé dokumentum.

A csereaukcidkon és a kéthetente megtartott benchmark aukcidk kdzétti idészakban az AKK olyan dllampapir-sorozatokat ajdnlott fel az idei elsé negyedévben, amelyekbdl
a piacon levé dllomany igen sz(ik volt kordbban. igy ezek tuldrazédottsdga jelentésen csdkkent. E mellett a 2035/A benchmark sorozattd vdlt, és az igy ndvekvé mérettel
mérséklédott az aluldrazottsdga a gorbén.

Az AKK a likviditas ndvelése érdekében Gj sorozatok helyett inkdbb a meglévékre tdrténd rdbocsdtdst valasztjia mar benchmarkvaltds esetén. Ezt latjuk most az 5 éves
futamidén: a 2028/A helyett mdr a kordbban is piacon lévé 2029/A az Uj benchmark sorozat.

A z3ld kibocsatasok tovabbra is ritkdk, a negyedévben csak egy 2032/G aukciét tartott az AKK. A tervek alapjan nem lenne meglepd, ha a zdld kibocsatdsra allokdlhaté keret
jo részétidén is a kulfoldi forgalomba hozatalok vinnék el.

A hozamgorbe révid oldaldn is megakadt a gyors hozamcsokkenés. A befektetési alapokkal kapcsolatos tartdsi kotelezettség mar az elmult évben kifejtette hozamcsékkenté
hatdsdt, e mellett a szokdsos év végi pénzkoltési hulldm is kifutott. Az MNB idei kamatvdgdsi lehetéségei is most szlikebbnek latszanak. Az aukcidékon a kereslet valtozo volt,
idérél idére jott nagyobb vételi hulldm feltehetéleg megujitdsi igényeknél, de az dprilistol kivezetésre kerlilé betéti kamatplafon és a DKJ-kat is érint6 (itt is 600mrd
nagysdagrendben emelt) Uj kibocsdtdsi terv sem a meredeken esé hozamok irdnydba mutat. A révid oldalon a sorozatok likviditdsan sokat segithet, hogy az AKK mar

lényegesen kevesebb lejaratra hirdet aukciét, a mennyiségek kevesebb sorozatra koncentralédnak.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben Hozamgdrbe
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VALTOZO KAMATOZASU, DEVIZA- ES ,,FELARAS" KOTVENYEK

A valtozé kamatozdasu dllamkotvények kereslete erés volt a mostani negyedévben is, a leghosszabb, 2032/B dra még az elmult hénapokban is tudott emelkedni, de a fix

dllampapirok tdguld swap feldra (ASW) illetve az dprilistél elengedett betéti kamatldbak mellett relativ dragdavd valtak ezek az eszkozok.
A janudri deviza forrasbevonds utdn még az dprilis elején megemelt terv mellett is inkdbb csak kisebb devizakdtvény-kibocsatds varhaté, leginkdbb a tdvol-keleti piacon.

Az allamilag garantalt forint aukcidk 2024 elsé negyedévben is rendszeresek voltak, bdar 6sszeglik lényegesen elmaradt az eléz6 évitdl, igy is 140 milliard kozeli értékrol
beszélink. Az MFB idén még csak egyszer lépett piacra, mig az EXIM folyamatosan aktiv volt. A befektetéi kereslet igen magas volt, a feldrak igy az elé6z6 évekhez képest

visszafogottan alakultak.

A jelzaloglevél-piac az elsé negyedévben meglehetésen csendes volt. Az MBH Jelzdlogbank egy fix zold sorozattal lépett piacra, mindodssze sz(k 6 millidrd forint névértékben.
MNB vasarldasok a negyedévben nem voltak. Jelenleg csak az MNB jelzaloglevél megujitdsi programja aktiv, a kibocsdtdk ennek keretében a fél éven belil az MNB
beldl. Ettél figgetlendl, mint ahogy fentebb is lattuk, zold jelzdloglevéllel idén is szadmolhatunk, hiszen a zéld mindsités némileg noveli a befektetéi érdeklédést, illetve kis

meértékben csokkenti a felarakat. MNB jelzéloglevél-vésarlasok (mrd Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2024 Q1-ben folytatodott a tavaly november eleji Powell beszéd utdn indult rali a részvénypiacokon. Janudrban ugyan volt kisebb megingds, de gyorsan tullendiltek az
indexek. A novekedés motorjdt jelentd technoldgiai részvényeket tomorité Nasdag mellett - tobbek kozott - az S&P 500, a DAX index és a Nikkei is Uj historikus csucsra tudott
menni. Utébbi esetében tobb mint 30 éve nem tortént ilyen. Kezdetben az emelkedést a folytatddod Al rali mellett a FED kamatemelések ledllitdsdval és kamatcsokkentések
beinditasdval kapcsolatos varakozdsok téplaltdk. Ev elején a piac még mdrciusra vérta az elsé vagdst. Késébb azonban a beérkezd erés ndvekedési és munkaerépiaci adatok,
valamint a FED folyamatos figyelmeztetései hatdsdra visszatértek a piaci drazdsok a FED elérejelzéséhez. Ezzel parhuzamosan a 10 éves USA hozamszint 4,3% f6lé emelkedett.
Utébbi ugyan ellenszelet jelent, dm a piac most a kedvezd gazdasdgi adatok hatdsdra a legoptimistdbb forgatokdnyvet drazza. Azért a soft landing megvaldsuldséval
kapcsolatban tovédbbra is vannak kockézatok, egy esetleges no landing pedig a kamatcsokkentést veszélyezteti.

A jelenlegi magas kamatok és célérték feletti inflaciés adatok mellett tovdbbi kockdzat, hogy 2024 a vélasztdsok éve. A fold lakossagdnak mintegy fele jarul az urndkhoz (ld.
USA, EU, Oroszorszdg és India) . Kézben a geopolitikai konfliktusok sem csitulnak. Elég az orosz-ukrdn, a kinai-tajvani, vagy az izraeli-hamasz ellentétre gondolnunk. Utébbi

hatdsdra megszaporodtak a jemeni hlszi lazaddk daltal a Vords-tenger ellen elkdvetett (Gruszdallitd hajok elleni) tdmaddsok. Ez a szdllitdsi idok és koltségek névekedését

okozza.
Részvényindexek teljesitménye 2024 Q1 USA infldcio, 10 éves hozam és FED alapkamat MSCI World index és a globdlis PMI-k
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 idén Q1-ben 10,2%-kal tudott eré6sodni, ezzel a tavaly oktéber végi lokdlis mélypontrél mar 25% feletti

S&P 500 és a VIX (félelem) index

6000

emelkedést lathattunk. Kézben sorra Uj historikus csicspontokat kijelolve 5.250 pont kérnyékén zarta az idészakot. . |

Ezzel pdrhuzamosan az elemzdék is optimistdbbak lettek, a Societa Generale 5.500 pontra emelte év végi célardt. A sowo | /
rali erejét jelzi, hogy az elmult 5 hénap mindegyikét emelkedéssel zarta a benchmark, mikézben érdemi (5% feletti) 459 | e W
korrekciét sem lathattunk. Bar a profitdinamikais javul, de a profitvdrakozdsok emelkedése igy sem tudott lépést :::Z T ' ' \u L
tartani az drfolyamemelkedéssel. Az S&P 500 eléretekintd 12 havi P/E mutatdja igy 21 folé emelkedett. 3000 | ”

2500 V
Q1-ben tovabbra is a technolégiai behemétok hoztdk az emelkedés nagy részét, dm az Apple és a Tesla mdar 2000 l p - b p "
kifejezetten gyenge teljesitményt nydjtott. Az Al rali zaszlévivé Nvidia azonban tovdbbra is brillirozott. Ezt R gwx — & R o 505 R
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tdmogatta, hogy a cég eredményszdmai ismét meghaladtdk a magas varakozdsokat, és az elemzéi varakozdsokat
meghalado drbevételt prognosztizalt a menedzsment a kévetkezé negyedévre is. A cég kapitalizdcidja atlépte a
2.000 milliard dolldr, ezzel a harmadik legnagyobb lett az USA-ban. Az arfolyam jart 970 dolldr felett is, volt olyan  S&P 500 szektorok teljesitménye 2024 Q1

nap amikor 100 milliard dolldar feletti értékben kereskedtek a részvénnyel. 155

==Pénzligy

==Energia
Tartés fogyasztasi cikkek

10% +=—Mindennapifogyasztésicikke

tradiciondlisabb szektoroknak is kedveznek, igy kiszélesedett az emelkedés Q1l-ben. Optimista forgatékdnyv i

==Technoldgia

A magas kamatszint ellenére tovdbbra is meglepden erés amerikai névekedései és munkaerépiaci adatok a

esetében ezen ipardgak akar profitalni is tudndnak a technoldgiai szektorban végrehaijtott profitrealizaldsokbdl. o

Trump gyézelme esetén a tovdbbi fiskdlis lazitds (addcsokkentés) és az America First politika is segitheti ezeket. Az

olajszektor kimagasloan teljesitett az olajdr emelkedésével pdrhuzamosan. Biden gyézelme azonban inkdbb a 0% 10 v '

megUjulé energiaforrdsoknak kedvezne. J u
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Részvénypiacok i ) ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Eurozéna kompozit PMI és a Stoxx 50 alakuldsa A janudr elsé felében latott megtorpandst kdvetden kivaloan teljesitettek az eur6zénds részvénypiacok. Ql-ben a Stoxx50
65 5500

60
55 -’-Fr

50 +

12,4%-0s erésddésével felllteljesitette tengerentdli vetélytdrsat. Az idészakot 5.100 pont kérnyékén zarta, igy mar a 2000-es

#5000 évben latott 5.500 pontos historikus cstcsszint is beldthatd kozelségbe kerilt. A német DAX 10,4%-kal tudott er6s6dni, az

_ 4500 id6szakot mindenkori cstcson (18.500 pont kézelében) zarta. A gazdasdgi adatok tovdbbra is gyengébbek mint a

| 4000 tengerentuilon, az eurdzéna tovdbbra is recesszid kdzeli dllapotban van. Az ipari termelési és a kiskereskedelmi adatok

tovdbbrais kiagbranditéak, de javulnak a kildtdsok. Legaldbbis az S&P kompozit PMI indexe 2023. novembere 6ta errél
45

3500

drulkodik, mostanra mar csak hajszdlnyival van a bévlést jelzé 50-es hatdrérték alatt. A gdz- és villamosenergia drak
40 3000

mérséklédése is kedvez. Az elmult évtizedben latottndl magasabb kamatszintek a gazdasdgi szerepléknek ellenszelet
==Eurozéna kompozit PMI (S&P Global) =STOXX 50 index (jobb t.)

35 T

200 jelentenek, a részvényekhez képest azonban tovabbra sem jelentenek kedvezé alternativat. Nemsokdra az EKB is

I 5 2 8 & 5 2 8 & 5 9 8
g é % % % % % % % % % % kamatvdagdsba kezdhet.
Stoxx 50 S&P 500-hoz mért P/E drazdsi diszkont A technoldgiai szektor mellett az indexekben nagy sullyal szereplé tradiciondlisabb ipardgak (pénziigy, autdégyartds, ipari
2 s termelés)is j6l szerepeltek. A nemzetkozi tevékenység a régié gyenge keresletét segitett ellensilyozni, mikozben a
Stoxx 50 diszkont (jobb t.) . . , . . , . . . , .. . .
2 —— W - 7 magasabb kamatok a pénziigyi szektor kamatbevételeit ndvelték, az ipart pedig a ciklus mélypontjdt kovetden a
S&P 500 P/E (12 havi eléretekintd)
20 T toxx 50 P/E (12 havi eléretekintd) ¢ deglobalizacioé segitheti. A kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos aggdlyok (emelkedd finanszirozasi kdltségek, home

18

office, e-kereskedelem) miatt megtépdzott ingatlanszektor alulteljesitett. Az osztrdk-német Signa csoport 6sszeomldsa
16 +

A"YY fokozta a félelmeket. Igaz a kordbban 28 millidrd euréra becsilt ingatlanvagyonnal rendelkezé konglomerdtum

08 , problémdihoz a nehéz Gzleti korilmények mellett a sorozatosan végrehajtott pénzigyi csaldsok is hozzdjarultak.

10 - 1 Arégids piacok heves emelkedését az alacsony drazdsi szintek is tdmogattdk. Igaz az idészak végére mdér a Stoxx50

eléretekinté 12 havi P/E drazds a 10 éves dtlag kozelébe emelkedett, az S&P 500-hoz mért drazdsi diszkont azonban csak
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g 2015
2016 +
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minimdlisan sz(ikuilt. Az év eleje éta csokkend profitvdrakozdsok ndvekedése tovdbbi hajtberdt jelenthetne. A Q4-es szadmok

alapjan aggregdlt szinten a Q4-es szadmok alapjdn az eurézéndban is véget érthetett a profitrecesszio.
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Részvénypiacok i ) ) ) B @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A globdlis feltérekvépiaci index minddssze 1,6%-kal tudott erésédni Ql-ben. Ellenszelet jelentett a kidrazédd USA kamatcsdkkentések hatdsdra erésédé dolldr. A kinai
gazdasdg problémdi ellenére enyhe reménysugdr az 50-es szint f6lé emelkedd termelsi PMI index. A pdartvezetés 5% korili névekedést tlizott ki idénre, dm ennek elérése nem
lesz konny( az ingatlan és addssdgvalsdg valamint a megtorpand drnyomds kozepette. A részvénypiac megitélése valamelyest javult a kinai vezetés dltal bejelentett
intézkedések (pl. dllami cégeken keresztil tervezett 300 milliard dolldros részvényvdsdrldsi program) és a kinai jegybank beavatkozdsainak hatdsdra, de a befekteték

tovdbbrais félnek a nyugati szankcidktdl. Nem enyhiti a fesziltséget, hogy a tajvani valasztast a kormdnyzé Demokrata Halado Part jeloltje Lai Ching-te nyerte.

Az olajdrak jelentésen emelkedtek Ql-ben, a WTI 83 dolldr/hordé felett zart. Amellett, hogy az OPEC+ mdrciusi dontésével Q2-re is meghosszabbitotta a napi 2,2 millié
hordonyi kitermeléscsdkkentést a Nemzetkézi Energialigynokség (IEA) napi 1,3 millié hordéra névelte a idei olajkereslet névekedésre vonatkozdé becslést. Kozben a
geopolitikai kockdzatok is drfelhajtd hatdsuaak (ld. Irdn, vagy a hdszi ldzaddk dltal megnehezitett Voros-tengeri szallitds). Oroszorszdg emellett marcius 1-jétél varatlanul 6

hénapra betiltotta a benzinexportot (finomitéi karbantartdsokra hivatkozva). Utébbi noveli a versenyt a kozel-keleti szallitmdanyokért, ami az eurépai drakra is hatdssal van.

Feltorekvé piacok teljesitménye dolldrban 2024 Q1 MXEF index és a dolldr index alakuldsa Olajdarak alakuldsa (dollar/hordd)
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Részvénypiacok

@

REGIOS RESZVENYPIACOK

Régiods részvényindexek teljesitménye 2024 Q1
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CETOP részvények teljesitménye 2024 Q1
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A régiés CETOP index felllteljesitette a globdlis feltorekvé indexet 4,6%-os Q1-es teljesitményével. A tovdbbra is erés
lengyel zloty valamelyest rontotta az euréban denomindlt benchmark teljesitményét. Vélhetéen csoportosithattak 4t
ide tékét a befektetdk a feltorekvd univerzumon belil a kinai eszk6zok irdnydbdl. Trump gydzelme esetén ez a hatds
tovdbb erésodhet, arrél nem is beszélve, hogy a gyézelmiigéretek kdzott szerepel az orosz-ukrdn konfliktus
rendezése. Régidnkat az olcsé (historikus és relativ) drazds is vonzévd teszi. A 10 éves dltaghoz viszonyitva a CETOP
P/E drazdsi diszkont jelent6s (-27%). A fejlett piacokhoz mérve (S&P 500 ,Stoxx50) pedig még tovdbb is tadgult a
diszkont. A gazdasdgi fundamentumok (kiilsé egyenlegek javuldsa, energiadrak és inflacié slllyedése,
kamatcsokkentések) is tdmogatolag hatottak. Az eurozdna és Kina talpra dllasa a kiilsé kereslet ndvekedésével még

tovdabb javithatnd a megitélést.

Q1-ben az dsszes régios orszdgban emelkedést lathattunk, dm a lengyel részvénypiac kormdnyvdltast kovetd tavalyi
utolsé negyedéves szdrnyaldsa egyelére mérséklédott. Folytatdédott az EU-val vald viszony rendezése
(igazsdagszolgdltatds figgetlenségének helyredllitdsa), amivel hozzaférhetd lesz 137 millidrd eurdnyi RRF és kohézids
forrds. Ez idén mérsékelten, 2025-ben mdr jelentésebben hozzdjarulhat a GDP névekedéshez. Az dllami cégek (PZU,
PKO,PKN) menedzsmentjeinek dtalakitdsa is elkezd6dott a PiS kdzeli vezetdk eltdvolitdsdval. Negativum, hogy a
belpolitikai csatdk fokozddtak Andrzej Duda koztdrsasdgi elndok és Donald Tusk kormdnyfé kozott. Ez késleltetheti az
EU pénzek felhasznaldsat. A lengyel pénzligyi szektor folytatta el6z6 negyedévben megkezdett ralijat, de a régid
tobbi orszadgdban is meggydz6 teljesitményt nyUjtott az ipardg. Emellett az olajcégek is jol tudtak teljesiteni, az
emelkedd olajdrbol és kedvezd ipardgi kérnyezetbdl profitdlva. Meglepetésre azonban a lengyel kisker cégek (Dino,
Allegro) tovdbbra sem vették ki résziiket az emelkedésbdl. Az indexben frissen debitdlt ruhaipari LPP-re is igaz ez,

bdr ott ehhez az ,elkendbzo6tt” orosz piaci jelenlét és konyvelési hibdkra alapuld Hindenburg jelentés is hozzdjarult.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

A BUX index 7,9%-kal emelkedett Ql-ben. Az infldcié- és a jegybanki kamatszint siillyedése, a folyé fizetési mérleg
stabilizaléddsa pozitivum, a magas koltségvetési hidny tovdbbrais negativum. A gazdasdgpolitika és az MNB
surléddsai sem javitjak a megitélést. EU-s kérdésekben ugyan térténtek ,elérelépések” (ukrdn segélycsomagroél
sz6l6 megdllapodds, svéd NATO csatlakozds megszavazdsa), de a hangulat fesziilt. Legutébb az Eurépa Parlement
pert inditott az Eurépai Bizottsdg ellen a Magyarorszdg részére decemberben feloldott 10,2 millidrd eurés forrds

miatt. A hazai piac drazdsi diszkontja tovdbbrais méretes historikus és relativ értelembeniis.

Az OTP emelkedését a 17.600 forintos szint tobbszor megdllitotta, véguil innen lefordulva 17.000 forint ald sillyedt a
kedvezé fundamentumok ellenére. A Q4-et tobb egyszeri (akvizicidkkal, lednybankokkal kapcsolatos) negativ tétel
terhelte. A 2023-as korrigdalt eredmény azonban meghaladta az 1.000 milliard forintot. Vélhetéen ehhez képest

keveslik az 535 forint korUli részvényenkénti osztalékot és a 60 millidrd forintos részvényvdasarldst a piaci szereplék.

A MOL a 3.000 forintos szinttel kiizd. A Q4-es szdmok vart felettiek lettek a kedvezd kiilsé kornyezetnek és a
bdnyajaradék csokkenésnek koszonhetéen. A 2023-as tisztitott EBITDA igy vart felett alakult (3,4 milliard dollar) és
idénre is 3 milliard dolldar koril varja a menedzsment. A tavalyi 350 utdn idén 250 forintos (150 forint alap és 100

rendkivili) részvényenkénti osztalékot javasol a cég, ami elmarad a piaci varakozdstol.

A Richter jart 10.000 forint kozelében is dm innen lefordult az drfolyam. Q4-ben a Vraylar teljesitményére és a
tisztitott EBIT-re (59,1 millidrd forint) sem lehetett panasz, a forinter6s6dés viszont ellenszelet jelentett. A

gyoégyszergyartdi extraprofitadd nem jelent (j terhet, beszamithaté lesz a globdlis minimumaddba.

Az Mtel-t tovabb repiti az inflacidkovetd dijemelés (idén mdrcius 1-jétél Gjabb 15%) és a kedvezd lGzleti kornyezet
hatdsa. Rdaddsul 45 forintra emelték a részvényenkénti osztalékjavaslatot és 24 millidrdra forintra a sajatrészvény

vasdarlds keretosszegét. Mindekozben a 2024-es médositott eredményvdrakozdst 130 millidrd forintra novelték.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E drazdsa
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

Az éven tuli lejaratokon jellemzéen suly kozelében vagy enyhe alulsdlyban tartottuk a durationt.
A papirsulyok benchmarkhoz képest nézett eltérését jellemzéen csokkentettiik, mivel a kordbban tapasztal jelentds alul-fellilértékeltségek jelentésen mérséklédtek.

«  Vdltozé kamatozdsu kotvényekben eladdk voltunk, mivel ugyan a DKJ-khoz és révidebb futamidejl allampapirokhoz képest még érzékelheté kamatelénylik van, de
az év végén jelentésebb arfolyamemelkedést lattunk ezekben az eszkdzokben és a betéti kamatstop negyedév végi kivezetése is hozhat kedvezétlen drelmozduldst.

~Felaras” kotvények

«  Aukcidn vettlink dllamilag garantdlt kétvényeket és jelzdlogleveleket, mivel a hitelkockdzatuk hasonlé az dallampapirokhoz, de azokhoz képest feldruk még mindig
jelentds volt.
~Z0old"” kibocsatasok

A negyedév sordn vasdrolt jelzdloglevél zold mindsitésl volt.

Részvények
+ A negyedév sordn folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztdsaink a régiénkban. A két legnagyobb poziciénkat, a Magyar Telekom és az OTP felllsulyt a
negyedév sordn is fenntartottuk. Ugyanakkor lezartuk példaul a Dino Polska, a KGHM és a PKN Orlen-be pozicidkat. CEZ-bél tartunk kisebb alulsulyt.

. A globdlis részvénypiacon szdmottevé poziciét ezdttal nem vdllaltunk. Benchmark silya kdzelében tartottuk az eurdpai, az amerikai és a feltérekvd piaci
részvényeket is.
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Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2024.03.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2024.03.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités 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, informdciék

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2024.03.31-EN

Az Alapkezeld dltal kezelt portféliok az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjan az ilyen portfélidk 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 fenntarthatésdgi tényezékre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dllnak teljeskorden rendelkezésre a kornyezeti és tarsadalmi tényezdket érd kdros hatdsokra vonatkozéan szdmszerdsitd, az
Alapkezel6 dltal figyelembe vehetd adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfolidokezelési szerz6dés nem rendelkezik errél.

Vagyonkezel&i beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. prilis 10.

28



