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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2024 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2024 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

* Az elsé negyedévben kissé tovabb lassult a vildg legnagyobb gazdasdga, az USA GDP-je nagyjdbdl 0,4%-kal nétt az elézé negyedévhez képest inflacidval
kiigazitva. Az év/év mddon szdmolt béviilés alig mérséklédott, 2,9% lett. A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (07.10-én) 2,3% koriili névekedést
prognosztizdlnak 2024-re, ami lényegi valtozdst nem jelent a negyedéve megfigyelt értékhez képest. A kiskereskedelmi forgalom tovdbbra is mérsékelt béviilést
mutat, mdjusban b6 2%-kal novekedett év/év alapon.

* A munkanélkiliségi rata idén lassan emelkedett, de a juniusi 4,1% historikus tavlatban még mindig erésnek mondhaté. Az aktivitdsi rdta az elmult egy évben
inkabb csak stagndlt. A bérek névekedése idén némileg szelidiilt, de még mindig 4% kordli volt janiusban is, azaz jelentésen meghaladja a Fed inflacios céljat.

* Adezinflaciés folyamat tavaly az elsé félévben igen erételjes volt, azéta — azaz immdr nagyjdbodl egy éve — inkdbb csak stagndlt az inflacids rata, a mdjusi adat is
3% felett dllt. A komponenseket elemezve azt latjuk, hogy a tartés fogyasztdsi cikkek enyhe negativ hozzdjdruldsa az drindexhez idén mar visszatért. Az
energiadrak hatdsa most nem jelentds, az élelmiszerek részindexe is csak mérsékelt novekedést mutat. A szolgdltatdsok azok, ahol a dezinflacié csak nagyon
lassan mutatkozott meg az elmult idészakban, itt természetesen a munkaerépiac feszitettsége jelentds tényezé. Az infldcids varakozdsok esetében nem Llattunk

érdemi javuldst idén, az éves és az 5-10 éves idbéhorizontl felmérések egyarant 3% kordli értéket mutatnak.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondiciok
* A Fed tavaly jaliusban emelte utoljdra a kamatokat, majd szeptembertél a tartds mellett

lzzzz | ;O dontott. A kamatdontések utdni kozleményekben idén rendszeresen megjelent, hogy addig
gooo . ——Fedmérlegféssszeg (bal tengely, mrd dollér) | & nem csOkkentik a dontéshozék a kamatszintet, ameddig nagyobb bizonyossdgot nem
265000 =PGOSR N szereznek, hogy az inflacié kdzelit a 2%-os célhoz. E mellett a sajtétdjékoztatdn
6000 e L g elhangzottak arra utaltak, hogy a munkaerépiac jelentésebb gyenglilésének elsé jeleire a
5000 | | g Fed lépne a kamatok csokkentésével. Ezt azért nem tekinthetjlik alapesetnek, mivel a Fed
4000 - 4 gazdasdagi novekedéssel és alacsony munkanélkiiliséggel szadmol az idei évben és a
3000 | 3 rakovetkezd idészakban is.
2000 | o * Apiacivdarakozdsok ebben a negyedévben tovdbb hiltek a kamatvagdsokkal
1000 1 kapcsolatban, de év végéig két vagds igy is visszaszdmolhaté a tézsdei jegyzésekbdl. A
[ — , ‘ ‘ Lo 2023. év végi optimizmus (akkor még nagyjabol 6 kamatvagdst viziondltak a szerepldk)
§ § "8: § % § 5 % E § Q § E § % § § Q Q § nagyobb részt még az eléz6 negyedévben kidrazédott.
N A NN AN N ANAN N A NN A AN A

Farrds: Bloomberg

* A mérlegleépités (QT) Uteme juniusig havi 95 millidrd dolldr volt, azonban mdjusban mdr déntés szlletett ennek 60 millidrdra torténé csokkentésérél. Ez az dllampapir rész
jelent6s levagdsaval valésul meg. Azt eddig is tudtuk, hogy a mennyiségi eszkozok hatdsa nem a kamatokhoz hasonléan adagolhatd, azokhoz képest még kevésbé linedris
a hatds. Ezt az el6z6 QT tapasztalata is megerdsiti, akkor ugyanis a QT-hez (is) kothetd piaci visszaesés meglehetésen vdratlanul és heves mozgdsokkal érkezett. A marciusi
sajtotdjékoztaton megtudtuk, hogy azon az tGlésen mdr foglalkoztak a jegybankdarok a QT mérséklésével, igy a mdjusi bejelentés nem volt varatlan.

* AFed dontéshozdék juniusban a GDP novekedésre vonatkozo elérejelzésiiket nem médositottdk (a kovetkezé évekre 2% kordli). A munkanélkiliség tekintetében drnyalatnyi,
0,1 szdzalékpontos novekedés latszik 2025-re és azt kdvetden (4-4,2% az elbrejelzési idéhorizonton). A PCE infldciét és maginflaciét ugyanakkor az idei évre 0,2
szdzalékponttal feljebb vdarjak. 2024-re a dontéshozdk jelenleg 1-2 kamatvdgdssal szdmolnak mdr csupdn, és a hosszu tavi egyensilyi kamatra vonatkozé becslés is kicsit
emelkedett (2,8%).
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Mokrogazddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

» 2023.végén a munkaerbpiaci adatok gyengébbek lettek, az inflacids rata pedig csokkenést mutatott. A decemberi liléshez

kapcsolédoé Fed sajtotdjékoztatdn pedig mar elhangzott, hogy elkezdték a dontéshozok vizsgdlni a kamatcsékkentés lehetdségét. USA szovetségi deficit/GDP (gorduls, %)
Ezek voltak a f6 okai annak, hogy a piaci varakozdsok év végével nagyon optimistdk lettek az idei kamatvagdst illetéen, amia 0
hosszl allampapirok hozamdra is kedvezéen hatott. Az év eleji makroadatok (erés munkaerépiac és ndvekedés, magas 2R RRREREERERREERERRR

bérnévekedés, magasabban ragadtinfldcid) ezt sajnos nem igazoltdk vissza, igy 2024 elsé negyedévében egy markdns korrekciot,
hozamemelkedést lattunk. ol

+ Aprilisban még folytatodott a kdtvénypiaci gyengiilés, majd egy mérsékelt erésddé trend bontakozott ki. A fordulatban szerepe 10 -
lehetett a Fed QT mérséklésének is, illetve annak is , hogy a mdjusi és janiusi infléciés adatok ismét kedvezébb képet mutattak. Az~

inflacié javuldsa pedig a juniusi Fed Ulés kozleményében is emlitésre kerdilt. e ]

* A hozamgorbe alakja csak kismértékben valtozott a negyedév sordn, enyhén felfelé toldédott. A goérbe negativ meredeksége 18

-20

(kUlonosen figyelt a 10 év — 2 év hozamkiilénbozet) mar 2022. nyardatol fenndll, azonban recesszié azéta sem valésult meg. Ebben 2,

szerepe lehet a kordbbi QE programok eredményeként még mindig jelentds piaci likviditdsnak.
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Makrogozda’sdgi 6sizefoglaf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbdzdna gazdasdga az elsé negyedévben az eléz6 negyedévek stagndlasat kovetden 0,3% emelkedést mutatott, az év/év adat is minimdlis, 0,4% bévilést hozott
mdr. A Bloombergnek kildott elorejelzések kozépértéke 2024-re 0,7%, vagyis kicsit emelkedett ahhoz képest, mint amit negyed éve lattunk. A kiskereskedelmi adatok is
kedvezbébb képet kezdenek mutatni, marciustol mar pozitiv az év/év valtozds. A fogyasztéi bizalomban a lassu javulds fennmaradt, de még mindig negativ az index. Az
dprilisi ipari termelés még csokkent az elé6z év azonos idészakdhoz képest, de mdr csak 3%-kal. A gyenge redlgazdasdg tdmogatja a dezinfldcids folyamatot.

* A munkanélkiliségi rata idén kismértékben csékkent, mdjusban 6,4%-on dallt. A munkaerépiac felfelé mutatd inflacios kockdzatot rejt, emiatt dvatos az EKB a
kamatcsokkentés megkezdésével.

* Az inflacié az eurézéndban is meredeken csékkent 2023. nagyobb részében. Decemberben volt egy megugrds, ami utdn ismét lefelé vette a mutatd az irdnyt, de csak
lassu csokkend tendencia latszik egyeldre. A juniusi 2,5%-0s elézetes adat mar kozel van az EKB céljdhoz. Az egyéves idéhorizonton kérdezett infldcids varakozdsok
viszont egyértelmlen mérséklédnek, mdar 3% alatti az érték. A 3 évre vonatkozo varakozds is ereszkedett az utdbbi hdonapokban, a mdjusi érték mar eléggé 6sszevdg az

EKB céljaval. Tehdt az inflacidés adatok ugyan csak lassu javuldst mutatnak, de a lakossdgi varakozdsok némi bizakoddsra adhatnak okot.
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidok , L. ; . .
10 °* AzEKB2023.szeptemberben zarta le a kamatemelési ciklusat. Decemberig az egyik

10000 -
EKB mérlegféGsszeg (bal tengely, mrd EUR) f6 Gzenet az volt, hogy az inflécié tdl régéta tal magas szinten all. A janudri és a
8060 d—o . ——EKBkamat(iobbtengely %) _ / \ | ¢ mdrciusi Glés hangvétele mdr némileg optimistabb lett, a mdrciusi déntéshez
—EKBbetetikamat jobirtengsly, %) kapcsolédo elérejelzésben pedig az inflacids varakozdst jelentésen csokkentették. Ez
6000 B e 1o megdgyazott annak, hogy kdzelebb keriljon a kamatvagdsok lehetésége, akdr a
kovetkezé alkalmakra. Az akkori sajtotdjékoztatdn is hangsulyoztdk, hogy az EKB
4000 -4 Ulésrél Glésre dont a beérkezé adatok fényében. A piac dprilisra azonban még nem
vart lépést, mivel a negyedéves eurézdnds munkaerdpiaci adatok megjelenése csak
2000 - 2 mdjusban volt esedékes. A mdsik ok, hogy a mdrciusi jegyzékdnyvben latszott, hogy
az EKB csokkend olajarakkal szamolt, mig a dontés utdn inkdbb emelkedést
08 3 s 38 g g ETS L S'c‘i o N’N N i figyelhettink meg.
2000 ﬁ & 78 8 8 Q& K 8 3 87 & | & 8 & R 87 8 87 Q 87 S " JUniusban végiil meglépte az EKB a vart 25 bazispontos kamatcsdkkentést, azonban

a sajtétdjékoztato elsé halldsra meglehetésen szigorld hangvételt Gtott meg.

Forras: Bloomberg

* Amiegy kamatvagds mellett meglepé volt, hogy az EKB elemz&i stdab juniusi infldcids elérejelzése az idei évre vonatkozéan megemelte mind az infldciés (2,3%-rél 2,5%-
ra), mind a maginflaciés (2,6%-rél, 2,8%-ra) varakozdsokat, sét még a 2025-6s értékeket is feljebb huztdk. A GDP-prognézist pedig szintén noévelték 2024-re (0,6%-rél
0,9%-ra). Egy ehhez hasonlé varakozds-valtozds inkdbb egy tartdst tdmasztott volna ald, mint lazitdst. Ami taldn feloldhatja ezt a paradoxont az az, hogy a
sajtétdjékoztatd alapjdn az EKB a munkaerdpiaci folyamatokkal most komfortosabb, és figyelembe vette azt is, hogy az infldcids varakozdsok is jelentésen csdkkentek.

* Az APP program keretében lejaré értékpapirokat az EKB mdr jé ideje nem fektetette be Ujra. A PEPP kapcsdn decemberben sziiletett dontés: 2024 elsé félévében még a
lejaratokat teljesen megujitjak, ezt kdvetéen havi 7,5 milliard eurd 6sszegben célozzdk meg a portfélid leépitését, 2025-t6l pedig a tervek szerint mar egydltaldn nem

lesznek vasarldsok. A juniusi EKB Glés ezt a menetrendet megerdsitette.

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: 2023 utolsé két
hénapjédban meredek hozamesés, majd a mdsodik negyedév kdzepéig kdtvénypiaci gyengiilés. A janiusi EKB kamatvagds és A 10 éves allampapir hozamkilonbozetek
az eurdépai parlamenti valasztasok kordli bizonytalansdg segitette a német hozamok csokkenését.

* A német hozamgorbe alakja az elmilt idészakban nem nagyon véltozott. *1

* A perifériaként emlegetett orszdgok német hozamokhoz képest szamolt kétvényfeldra a 2022-es kiugro értékekhez képest 5.

fokozatosan mérséklédtek, ahogy az infldcids ratdk és a koltségvetési hidnyok is kedvezé irdnyba mozdultak, mikozben a

gazdasagi névekedésiik a németet meghaladta. Az eszkdzvasarlasok csékkenése ezt a folyamatot tartésan nem irta felal. A W

PEPP megujitds keretében 2024 év végéig az EKB még tdmogathatja ezen orszdgok dllampapir piacat, de ez mar csak kis

volument jelent. Egy globdlis kockdzatkerilési hulldm bdrmikor felszinre hozhat kockdzatokat és hirtelen megnéhet a
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volatilitds. Ugyanakkor végsd esetben még ott lehet egy eddig még nem alkalmazott eszkdz (TPI), amellyel az EKBjelentSs ., semet 10evestelsr  —francio- német 10 éves felér

vardsldsokat hajthat végre. Az eurépai parlamenti véalasztdsok utdn Macron elnok Uj valasztdsokat irt ki. Az ezzel

kapcsolatos bizonytalansdgok novelték a feldrakat. Allampapir hozamgérbe (német)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

JAPAN, KiNA

A japdn jegybank a kordbban latottaktél kicsit eltérd utat jar
most be. Miutdn az inflécié hosszd idé utdn tartdésan pozitiv, mi
tobb a jegybanki cél feletti volt és a bérnévekedés emelkedett,
mdrciusban véget ért a negativ kamatok kora. Az allampapir
QE még folytatédik, de a juniusi kamatdontés kapcsdn
bejelentették, hogy ennek jelentds visszavdgdsa kovetkezik a
piaci szerepldkkel torténé egyeztetést kovetden. Az irdnyadéd
kamat tovabbi emelésének lehetdsége is kiolvashaté volt a
dontéshez kapcsolédé sajtétdjékoztatdbol. Mindezek alapjan
a 10 éves japdn kétvényhozam jelentésen emelkedett az elsé

utdn a masodik negyedélvben is.

Sok hirt lehet olvasni a kinai ingatlanpiac tulfeszitettségérél és
a hitelpiac problémdirél, de ennek ellenére a kinai gazdaség
szdmos terlleten jobban teljesit a versenytdrsakndl. A
fogyasztds béviilése az elmult egy évben volt 10% koriili is, az
ipari termelés terén pedig kilonosen nagy volt a kontraszt az
USA és féleg Németorszdg viszonylatdban.

E mellett inflacidés nyomdsrél Kindban egydltaldn nem
beszélhettiink az utébbi idészakban, igy a monetdris kondiciok
lazulhattak az elmalt évben, ezzel is tompitva a mélyebben
meghlz6dé problémdkat.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. jalius 10.
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Mokfgdzdds’égi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Alengyelinfldcié enyhe emelkedést mutatott: a mdrciusi 2% utdn a janiusi elézetes adat 2,6% lett. A maginflacié kozben még csékkenni tudott, de ezzel még csak 3,8%-ra
ért. A cseh pénzromlds ugyanugy 2% volt marciusban, a legfrissebb statisztika mdjusra szl csak, ami viszont szintén 2,6%. Romdnia ismét kildg a sorbdl, ebben a
negyedévben a lefelé mozgds miatt, de a mdjusi statisztika még igy is 5% felett dallt kicsivel.

* Alengyel jegybank idén még nem vdltoztatott az alapkamaton, 5,75%-on dll. A zloty a kormdanyvaltds utdn rendezédé EU-s kapcsolatok kovetkeztében erésodott, a
madsodik negyedévben mar inkdbb oldalazott. A cseh jegybank az elsé félévben négyszer 50 bazispontot vagott, igy 4,75%-ra ért. A korona gyenglilése leginkdbb a
februdri és a juniusi kamatvagdsok kornyékén volt erételjesebb, amikor a piac kisebb lazitdsra szdmitott. Romdnidban az utébbi idében nem volt mozgdstér a
kamatvagdsra, 7%-on tartottdk az irdnyadoé ratat, a devizadrfolyam tovdbbrais igen stabil.

* Arégios dllampapirok mozgdsa nagy vonalakban a globdlis kotvénypiaci folyamatokat kovette le. Az év elsé négy hénapjdban gyengiilést, majd mdjus-juniusban inkdbb
savozdst lattunk.
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

A magyar gazdasdg az eléz8 negyedév stagndldsa utdn 0,8%-kal nétt negyedév/negyedév alapon. Az éves ndvekedés is kicsivel 1% folé kerilt. Osszehasonlitdsul: a roman és
a cseh GDP éves névekedése fél, a lengyelé 2% kordili. A Bloombergnek nyilatkozé elemzdék 2024-re 2,3%-0s béviilést varnak, ami nem jelent érdemi elmozduldst a negyed éve
latottakhoz képest. A kiskereskedelmi forgalmi adatok janudrtol mdr pozitivak voltak, a mdjusi 3,6% (év/év) lett. Az idei évre a Kormdny gazdasdgi terveivel némileg tovdbb
névekvé fogyasztds lenne konzisztens. Ennek persze megvannak a maga infldciés kockdzatai.

A munkanélkiliségi radtdban 2022 mdsodik felétdl latszott egy gyenglilé tendencia, de ez mdrciustél Ugy néz ki, megfordult. A mdjusi érték gyakorlatilag visszatérés a tavaly
év végi szintekhez. A foglalkoztatottsdgi adatban az elézé hénapokban kibontakozé enyhe romlds szintén megfordult. A bérnévekedés az utébbi hénapokban sem csokkent
latvanyosan, még mindig béven kétszdmjegyd. A kormdnyzat a fogyasztds novekedését részben redlbérnovekedéssel szeretné elérni. Ezt pedig tdmogatjdk az Gj kulfoldi
beruhdzdsok is.

Az inflacié idén még mdrciusig enyhén csokkent, de az elemzdk és a jegybanki stdb dltal is vart kedvezétlen fordulat bekdvetkezett: az energiadrak és a bdzishatdsok
kovetkeztében elmozdultunk a lokdlis minimumtél. A Kormdény a Gzemanyagpiaci szerepléket sikeresen meggyézte a régids atlagdrhoz torténd visszatérésre, ez a mdjusi és
juniusi pénzromldsban meg is mutatkozott. A juniusi érték (3,7%) igy csak hajszallal nagyobb a marciusindl. Ugyanakkor szadmos kihivdst azonosithatunk: a feszitett

munkaerépiac miatt a szolgdltatdsok részindexe nehezen csokken. A kiskereskedelemben a kotelezd akcidzds kivezetése kilengést eredményezhet. A forint drfolyama és
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciék, pénzpiaci hozamok EURHUF drfolyam

19 400

* Az MNB ajaniusi Infléciés jelentés alapjén az
inflaciot 2024-re 3-4,5%-ra (a negyedévvel
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—1 niapos jegybankd hitsl 2025-re 2,5-3,5%-ra (ez nem valtozott) varja.

—1 napos jegybanki betét

* A gazdasdgi novekedés az elemzéi stab szerint
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* Tavaly szeptembertél a monetdris lazitds 75 bdzispontos alapkamatvdgdsokkal ment tovdbb. A begyorsulé dezinfldciés folyamatok alapjan az év végén volt piaci varakozds
a lépéskodz novelésére. Ugyanakkor az EU-s forrdsok korili bizonytalansdg, illetve a magyar eszkdzoket érinté piaci turbulencia miatt erre csak februdrban latott
mozgdsteret a Jegybank, 100 bdzispont kovetkezett. A piac ezt rosszul értelmezhette, pedig sem a kozlemény, sem a hattérbeszélgetés nem utalt a lazitds gyors Utemének
tartdéssagdra, e mellett a globdlis folyamatok is kedvezétlenebbek voltak, mint év végén. Mindenesetre a forint mdrciusban kilépett a kordbbi savbél és az EURHUF a
lélektani 400-at kozelitette. Mdrciusban igy ismét 75 bdazispont vagds jott, a jovébeli kamatpdlydval kapcsolatban pedig évatosabb Gizenet: a nagy lépésekkel folytatott
lazitas véget ért, a félév végére a kordbban jelzett 6-7%-os sdvnak inkdbb a felsé részére (6,5-7%) varhatd az alapkamat.

* A piac leginkdbb 3x50 bazispontra szamitott a mdasodik negyedévben. Azonban sz(kilt a fejlett piacokhoz képest a feldr, a piac inflaciés névekedéssel szamolhatott, az EU-s
és dnkormdnyzati valasztdsok is fokoztdk a bizonytalansdgot. Ebben a kérnyezetben ismét gyenglilt a forint juniusban, igy az utolsé hénapban 25bp valésult csak meg, ezzel
a kordbban kommunikdlt sav tetejét elérve (7%). Az irdnymutatds most még évatosabbd vdlt, érdemi mozgdstér év végéig egyeldére a jelenlegi inflacids trendek és globdlis
pénzligyi folyamatok mellett nem latszik. Ettél fliggetleniil a hatdridés kamatldbligyletek és a BUBOR drazdsa alapjdn néhdny 25 bdzispontos lépést azért valoszinlinek tart
a piac.
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FIX KAMATOZASU FORINT ALLAMKOTVENYEK, DKJ-K

Az elsé negyedévben mdr kifutottak befektetési alapokat és a banki extraprofit adét érinté szabdlyozdéi hatdsok, amik a hozamokat lefelé hiztdk. E mellett a tul optimista
fejlett piaci kamatvagdsi varakozdsok kidrazéddsa, a kedvezdtlen magyar koltségvetési helyzet, némi kiilpolitikai és fiskdlis-monetdris politikai sUrlédds a hazai hosszu
kétvényhozamok nagysdgrendileg 50-100 bdzispontos gyenglilését hoztdk. A mdsodik negyedévben ugyan az infldcié csokkenése megallt, sét megfordult, de erre szamitani
lehetett (s6t a tényadat kedvezdbb is lett), az USA hozamok sem emelkedtek tovabb, igy a magyar hosszl kétvényhozamok is inkdbb csak oldalaztak.

A fix dllamkotvények aukcidja dltaldban kimondottan jo kereslet mellett zajlott, a hosszabb lejaratokon volt inkdbb mérsékeltebb az érdeklédés. Idéardnyosan még a
maédosult tervet is talhaladta az eddig megvalésult kibocsatds. Az elsé félévben az intézményi aukcidk tervének kdzel kétharmada teljesiilt mar (a teljes AKK kibocsdtds sem
marad el ettél lényegesen). Kérdés, hogy a valasztdsok utdn az eddigi hirek alapjdn elég biztosnak veheté kiigazitds elegendé lesz-e az egyelére kedvezbtlen koltségvetési
folyamatok (pl. varttél elmaradd AFA bevételek) ellensulyozdsdra, vagy tovabbi tervemelésre lesz sziikség. A tdbb éves tapasztalat ugyanakkor azt mutatja, hogy a forint
intézményi kibocsdatds az év vége felé haladva jellemzéen mérséklddik, mivel az AKK az év elején tartalékot szokott felhalmozni.

A csereaukciokon és a kéthetente megtartott benchmark aukcidk kdzétti idészakban az AKK olyan allampapir-sorozatokat ajanlott fel az idei évben, amelyekbél a piacon
levd allomdny igen szlk volt kordbban. Ezzel mdr az elsé negyedévben bezdrult sok félredrazds, és a mdsodik negyedévben sem alakultak ki jelentésebb alul- illetve

felllértékeltségek.

Az AKK a likviditas ndvelése érdekében Uj sorozatok helyett inkabb a meglévékre bocsdtott ré benchmarkvdltds esetén. Ezt lattuk dprilisban az 5 éves (2028/A helyett
2029/A), majd juniusban a 3 éves (2026/H helyett 2027 /A) futamiddn. A 2035/A sorozat levaltdsa mérete és futamideje miatt még nem esedékes.

A z3ld kibocsétasok tovabbrais ritkdk, a negyedévben egy 2032/G és egy 2051/G aukciét tartott az AKK.

A hozamgorbe révid oldaldn idén megakadt a gyors hozamcsokkenés. A tavaly nydri szabdlyozdsi valtozdsok és a szokdsos év végi ,pénzkoltési hajrd” hozamcsokkentd
hatdsai is kifutottak, az MNB kamatvdagdsi lehetéségei is egyre szlkultek. Az aukcidkon a kereslet valtozé volt, dprilisban inkdbb alacsony, majd nagyobb lejdratok miatt
mdjus-juniusban kimondottan jelentds tételek latszottak. A hozamok igy ismét lefelé vették az iranyt. A révid oldalon a sorozatok likviditdsén sokat segit, hogy az AKK idén
mar lényegesen kevesebb lejdratra hirdet aukciét, a mennyiségek kevesebb sorozatra koncentralédnak. E mellett mdjustél DKJ-ban is hirdet az AKK csereaukcidt, igy a
lejarat el6tt is konnyebben meg lehet Ujitani a rovidebb DKJ-ket. Az MNB kétvény intézményi befekteték részére torténd értékesitési tilalom a mdsodik negyedévben mdr nem

volt érvényben, igy a portfolidk rovid részében ismét alternativavd valt az MNB kotvény.
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben

12

10 -

==1éy ~3év ==5dy ==10év ==15év -~ 20év

2023.07

2023.10
2023.11 -
2023.12
2024.01
2024.02
2024.03
2024.04
2024.05 -
2024.06
2024.07

@
<
™
o
o
~

2023.09

Foreos Bloomberg

16

Allampapir hozammozgdsok

.23

Forrds: Bloomberg

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. jdlius 10.

Hozamgorbe
12
10 _/\
—2024.06.30
= =2024.03.31
===2023.06.30
6 /-
4 T T ]

0

Forras: Bloomberg

5 10 15
Lejarat (év)

Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)

10

2

Forrés: Bloomberg

n 0 ~ oo o o —t o m <
o ~ — ~ =] =Y [} o o o
o o o o [=] o o o o
~ ~ ~ ~ N ~ ~ o~ o~ ~

~=magyar-német  ==magyar-USA magyar-lengyel

@

Kumuldlt dllamhdztartdsi hidny (mrd)

1000

-1000

ATIRIAWIAN

-3000

-4000

-5000

-6000
Forrs. Bloombarg

Kulfoldiek HUF allampapir alloménya (mrd)

8000 -

7000

6000

5000

4000

3000 + t t t
w 0 ~ @ o (=1 bl o ™ =
o ot f=) - o o o~ o o~ o
S =3 1= =] 1= =1 S =1 =1 o
a & & & ~ [ ~N ~ ~ ~

Forrds. Bloomberg
18



Makrjgctzdctsdgi 6sszef’oglalé o ) ) i ) @
VALTOZO KAMATOZASU, DEVIZA- ES ,,FELARAS" KOTVENYEK

A valtozé kamatozdasu dllamkoétvények kereslete dltaldban erés volt a mostani negyedévben is, bar 2032/B-ben két alkalommal is csak alig lett magasabb a benydjtott
ajanlatok mennyisége a felajanlottndl, az eladds is csdkkent ezzel pdrhuzamosan.

A janudri deviza forrdsbevonds utdn még az dprilis elején megemelt terv mellett is inkdbb csak kisebb devizakotvény-kibocsatds varhatd, leginkdbb a tdvol-keleti piacon. A
masodik negyedévben nem olvastunk devizakibocsatdasrol.

Az allamilag garantalt forint aukciék a mésodik negyedévben is rendszeresek voltak, volumenik lényegesen meghaladta az el6z6 negyedévet, kozel 250 milliard 6sszeget
szamolhattunk 6ssze. Az EXIM havonta tobbszor is aukciondlt, de az MFB is tobbszor piacra lépett. A befektetéi kereslet magas maradt, a feldrak még kicsit tovdbb szlkultek,
igy az el6z6 évekhez képest lényegesen alacsonyabbak voltak.

Ajelzaloglevél-piac a mdsodik negyedévben némileg megélénkaiilt. Az Erste Jelzdlogbank egy fix zold sorozattal lépett piacra, 20 millidrd forint névértékben, az MBH két
aukcién osszesen 16 milliGrd mennyiségben értékesitett. E mellett az MBH egy vdaltozé jelzaloglevél csereaukcidt is lebonyolitott, 5 milliard nagysdgrendben. MNB véasdarldsok

idén még egydltaldn nem voltak, de a megujitdsi program lezdrdsdrél még egyelére nem hallottunk hirt.

MNB jelzdloglevél-vasdrldsok (mrd Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A 2023 oktéber végén indult (Al sztorival, FED kamatcsdkkentési varakozdsokkal tapldlt) rali egy kisebb janudri megingdstél eltekintve 2024 Q1 végéig kitartott. Aprilisban
azonban megérkezett a korrekcié a fejlett részvénypiacokra. A megugré USA inflacié (mdrcius 3,5% év/év) és a sorban érkezé massziv gazdasdgi adatok hatdsdra elkezdtek
kidrazédni a FED kamatcsokkentési varakozdsok (USA 10 éves hozam 4,7%-ig emelkedett). A kozel-keleti események (Izrael és Irdin kozotti konfliktus elmérgesedése) 87 dollar
folé lokték a WTI olaj arfolyamat, ami tovdbb fokozta a félelmeket. Aprilis végéhez kdzeledve azonban megnyugodtak a kedélyek és Gjra emelkedés indult. Az ismét csdkkend
USA inflacios adat (aprilis 3,4% év/év) és a kedvezé Q1l-es vallalati eredményszdmok is tdmogattdk mindezt. Mdjus mdsodik felétél azonban jelentésen szétvalt a mezény és

csak részvények sz(ik kore tudott tovabb erésodni az Al sztori z&szlévivé Nvidia vezetésével. Ez a magas piaci koncentrdcio sérilékennyé teheti a piacot.

Az év hdtralévé részére a tovdbbra is célérték felett lévé USA inflacié miatt ,magasan” ragadé kamatok jelentik a fé kockdzatot. A tengerentili novekedésben egyeldre csak
enyhébb mérséklédés latszik. igy az év eleji 6-7 utdn mdr minddssze 1-2 kamatcsdkkentést var a piac idénre. Emellett persze tovdbbra is vannak politikai kockdzatok (2024 a
vdlasztdsok éve) és geopolitikai feszliltségek (orosz-ukrdn, a kinai-tajvani, izraeli-irdni konfliktus). Ezek az energiahordozék drazdsa mellet a teljes voros-tengeri druszdallitdsra

kihatnak (a jemeni hati ldzaddk tdmaddsai miatt). A tajvani chipgydrtdsban (vagy szdllitdsban) fellépé barmilyen zavar bizonyosan jelentés piaci turbulenciat okozna.

Részvényindexek teljesitménye 2024 H1 USA inflacio, 10 éves hozam és FED alapkamat MSCI World index és a globalis PMI-k
10
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 Q2-ben 3,9%-kal tudott erésédni, idén 14,5%-ndl jar. Az aprilisi 5% feletti korrekciot kovetden Gjra

lendliletet vett a vezetd részvényindex és sorra dontoétte tovdbb a historikus cstcsokat (idén eddig 6sszesen 31-

S&P 500 és a VIX (félelem) index

6000

5500

szer). Végul az 5.500 pontos szint akasztotta meg az emelkedést. Id6kozben az elemzdk év végi varakozdsainak —

Bloomberg konszenzusa is feljebb tolédott 5.310 pont kornyékére. A magas drazottsag (21 feletti P/E) és a 4500 NM

technikai tllvettség (70 kérali RSI) révid tdvon évatossdgra ad okot. Az erds (8,3%-kal vart feletti) Ql-es vallalati 1000 \' v
eredmények és a 12 havi eléretekinté eredményvdrakozds idei dinamikus emelkedése (+6,7%) ellenben pozitivum. z::z M
Az aprilisi korrekciét kovetéen kezdetben még a szektorok széles kore erésodni tudott. A technolégiai cégek 2000 l p g " * "
immadron szokdsosnak mondhaté tlindoklése mellett a - magas eladdsodottsdg és kamatszintek miatt kordbban R §VIX(jobbt.)§ ] _S&Ps’?m ?
mellézott - kdzm(iszektor is kiemelkedden szerepelt. Az Al miatt megemelkedd energiasziikségletben (ld. e R0 neps motaddteg 100 napes mozgoatios
felhészolgdltatasok, adatkdzpontok) ladtnak fantdzidt a piaci szereplék. Mdjus végétél azonban szétnyilt az ollod és
mdr csak a big tech cégek emelkedése hiizta az indexet. Az S&P 500 elsé féléves teljesitményének 60%-dat ezen S&P 500 szektorok teljesitménye 2024 H1
cégeknek készonheti. Ezzel pdrhuzamosan a Microsoft, az Apple és az Nvidia piaci kapitalizdciéja is dtlépte a 3.000 ., po—
millidrd dolldrt. A legdinamikusabb novekedésrél persze tovabbrais az Nvidia esetében beszélhetlink, hiszen Q1- 3k /\IJ
ben még a 2.000 milliard dolldros hatdr atlépését tinnepeltiik. A cég tovébbra is széllitani tudja a jobbndl-jobb 5% Zii_fﬁiﬁiiiy J

o S2mi R

szamokat és ezt egyelére semmilyen konkurens megoldds (hardver és szoftver) megjelenése nem veszélyezteti. A

magas kereslet és a monopolhelyzet pedig tovdbbra is elképeszté novekedést és jovedelmezdséget biztosit.

A nyomott (féként kinai) értékesitési szdmok miatt kordbban gyengélkeddé Apple is feltdmadt @Q2-ben. A WDC 5%

konferencidn bemutatottak alapjdn az Al alkalmazdsok futtatdsdhoz a jovében a gyengébb készlilékek cseréjére % Y by : “g - " g s :
lehet szikség. Kérdéses, hogy a tradiciondlisabb szektorok is be tudnak-e csatlakozni az emelkedésbe. A FED g = g % % g % g
politikdja és a kozelgd novemberi elnokvalasztds fejleményei mindenképpen meghatdrozéak lesznek. 1:/00
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Eurozéna kompozit PMI és a Stoxx 50 alakuldsa
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Eurozénds részvényindexek teljesitménye 2024 H1
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A Q1l-es kivalé teljesitményt kovetden Q2-ben mar kevésbé remekeltek az eurozdnds indexek. A Stoxx 50-vel ellentétben a
DAX még ki tudott menni Uj historikus csticsra mdjus elsé felében, dm az ezt kévetd lejtmenet hatdsdra végil mindkét index
minuszos negyedévet zart. A Stoxx 50 értéke 3,7, a DAX 1,4%-kal esett vissza, ezzel idén rendre +8,2 és +8,9%-ndl jarnak.

A gazdasdgi teljesitmény tovdbbra is joval gyengébb mint a tengerentilon. Az eurézéna még mindig recesszié kozeli
dllapotban van, dm javulnak a kilatasok. Az S&P kompozit PMI indexe 2023. novembere éta emelkedésnek indult, és Q1-
ben atlépte a béviilést jelzé 50-es hatdrértéket is. Jart 52 felett is, legutdbb 50,8 volt az értéke. A gdz- és villamosenergia
drak normalizdléddsa és a visszatérd redlbér ndvekedés tdmogatja a lakossdgi fogyasztdst. Az EKB juniusi 25 bdzispontos

kamatvdagdsa is segithet, dm a tdjékoztatds szerint ez még mindig nem jelenti egy kamatcsokkentési ciklus kezdetét.

A technoldgiai szektor itt is kiemelkedden szerepelt, dm alacsony stlya miatt nem tudta megmenteni az indexeket. A
pénzlgyi szektor is sokdig tartani tudta az iramot a javulé ipardgi kornyezetben, dm az eurdpai parlamenti valasztést
kovetéen elromlott a hangulat. A régié vezetdé kormdnyaival (német, francia) szemben novekvé elégedetlenség volt
kiolvashaté az eredményekbdél. Emmanuel Macron meglepetésre elérehozott valasztds kiirdsat kérte, miutdn Marine Le Pen
szélsdjobboldali pdrtja kétszer annyi szavazatot (31,5%) zsebelt be. Ennek hatdsdra 80 bdzispontra emelkedett a francia-
német 10 éves dllampapirhozam kiilénbozet, a tézsdéken pedig eladéi hulldm bontakozott ki (féként a francia bankokat
Utotték). Ezt kdvetben érkezett a bejelentés, hogy az EU jelentés (17,4-38,1% ) blintetévamok kivetését helyezi kilatdsba a
kinai EV gydrtokkal szemben. A megtorlds miatti félelem kovetkeztében estek a Kindba exportdléd cégek (féként
autdgydrtok) részvényei. Erkezett is a valasz, aminek elsé kérben leginkdbb az EU-s sertésexport lehet a kdarvallottja.
Bizakoddsra adhat okot, hogy targyaldasztalhoz tilhetnek a felek, dm a strukturdlis problémdkat ez nem fogja megoldani.

Tovdbbrais jéval vonzébb az eurézénds piacok drazdsa, a sokasodd kockdzatok miatt mégis sokan az USA-t favorizaljak.
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A globdlis feltérekvépiaci (MXEF) index Q2-ben 3,5%-kal tudott erésédni, ezzel idén 6,1%-ndl jar. A dollar ereje (kamatcsokkentés eltoléddsdnak hatdsdra) tovabbra is
ellenszelet jelent, bar aprilis kozepe és junius eleje kozott volt egy korrekcid ebben. A kinai gazdasdg tovdbbra is gyengélkedik, enyhe reménysugarat az 50 feletti, emelkedd

PMI adatok jelentenek. A részvényértékeltség tovdbbra is alacsony, dm a befektetdket tovdbbra is tdvol tartja a folyamatosan romlé kapcsolat az USA-val és EU-val. Ebben

az USA elndkvdlasztdsig biztosan nem vérhaté javulds. Torokorszagban kitartott az Erdogan tavalyi Ujravdlasztdsa 6ta folytatott mérsékelt politikdnak (fiskdlis és monetdris)

koszonhet6 lendilet. Tajvan esetében a chipgydrtds felfutdsa jelenti a hdtszelet (Taiwan Semiconductor stlya 35% korili az indexben).

Aprilis elején 87 dolldr felett is jart a WTI olaj hordénkénti dra az Izrael dltal inditott damaszkuszi légitamaddst kdvetden. Ezt kdvették ugyan valaszlépések, de komoly

eszkaldciéra nem ker(lt sor. Az olajdr csokkenésnek indult, amit csak dtmenetileg akasztottak meg az irdni olajlétesitmények (kik6tdk, hajozasi cégek, finomitdk) elleni Gjabb

amerikai szankciok. 73 dollar kornyékén azonban ismét eljott a fordulat. Az OPEC+ juniusi Ulésén az olajkereslet 5,7%-at (5,86 hordd/nap) kitevé termeléscsokkentés

meghosszabbitdsdarol dontott és a geopolitikai félelmek is Ujbdl erésodtek. Q2 végére 82 dolldr kornyékére kapaszkodott vissza az drfolyam.

Feltorekvé piacok teljesitménye dolldrban 2024 H1
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek teljesitménye 2024 H1
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CETOP részvények teljesitménye 2024 H1
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A régiés CETOP index esetében az dprilisi (3,5% koruli) utdn még mdjus kozepétdl is lathattunk egy jelentdsebb (7%
feletti) korrekciot, ennek ellenére sikerilt Q2-ben pozitiv (+4,7%) teljesitménnyel zarni. Ezzel idén mar 9,8%-kal kerlt
feljebb a régids index értéke. A benchmarkban alacsonyabb sullyal szerepld romdn és magyar részvényindexek
jelent6sen felllteljesitettek. ELl6bbit a nyugdijpénztdari pénzbedramlds, az erés fundamentumok és a feltorekvd piaci
statuszba torténd felmindsitéssel kapcsolatos varakozdsok is segitették. Mostanra azonban - a magyar piaccal
ellentétben - itt az drazdsi szintek mar jéval (1,5 szérdsnyival) a historikus dtlagok felett jarnak. A lengyel kilatasokat
tovdbbrais javitja, hogy Donald Tusk vezetésével tobb mint 130 millidrd eurdnyi EU-s forrds mar lehivasra kerdlt.
Régidnk historikus és relativ drazdsa tovdbbrais vonzé. A 10 éves dtlaghoz viszonyitott diszkont nem vdltozott
érdemben. Az S&P 500-hoz mérten tdgult ugyan a diszkont de csaldka, hogy a régiés benchmarkban kis sullyal

szerepel a technoldgia szektor. Az eur6zéndval szemben valamelyest csokkent az aluldrazottsdg.

Az elmult idészakban sokat javultak a fundamentumok, miutdn az infldcids cstcsot kdvetden a régiods jegybankoknak
tertk nyilt a kamatcsokkentésekre és Ujra pozitivvd vdélt a redlbérndvekedés. Emellett a munkanélkiliség tovdbbra is
alacsony. Mindezeknek hatdsdara javult a fogyasztoi szentiment. Ez a régids cégek Ql-es szadmaiban is visszakdszont.
J6l teljesitettek a fogyasztdskapcsolt szektorok (e-kereskedelem, kiskereskedelem, divatipar). Emellett a pénzigyi
szektornak is kedvez a kérnyezet. Ehhez a magas kamatmarzs, az alacsony kockdzati koltség és a likviditdsbbség is
hozzdjarult. A telekom szektor esetében az ligyfélszdm ndvekedése hatott pozitivan. A lengyel élelmiszerkereskedé
cégeknél viszont a fokozott verseny ellenszelet jelentett. Az extraprofitaddk alakuldsat tovdbbra is érdemes
figyelemmel kisérni (energia, pénzligy, kiskereskedelem, stb).

A globdlis novekedési kockdzatok (féként a magasan ragadd hozamok és dllamaddssdgok) a régids cégekre is

kihatnak, ellenben az orosz-ukrdn hdboras kockdzatok kidrazéddsa sokat tudna javitani a megitélésen.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E drazdsa

A BUX index 9,6%-kal emelkedett Q2-ben, 18,9%-ndl jar mdr idén. A jegybanki alapkamat 7%-ig csokkent, az 24

S&P500
infldcié azonban nem tudott tovabb mérséklédni. Ezzel sz(ikilt a tovdbbi mozgdstér. A folyd fizetési mérleg jelentés ,, | <F°F

==—Euro Stoxx 50 ==MSC| GEM
=—BUX

tobblete pozitivum, a magas koltségvetési hidny azonban rontja a megitélést. A zarolt EU-s pénzek felolddsa -

tovdbbra is kérdéses. A hitelmindsiték (Moody's, Fitch) nem rontottdk az addsbesoroldst, de varjdk a koltségvetési

kiigazitdst (EP és dnkormdnyzati valasztasok lezartdval). A kiilonadok kivezetésére igy igencsak kérdéses. b

Az OTP jart 18.500 forint felett is, majd innen 17.000 kézelébe sillyedt, végul 18.300 kdrnyékén zart. Kezdetben 0

keveselték a 3% korili osztalékszelvényt a befektetdk dm késébb kiderilt, hogy Ujabb akvizicid készulédik.

Vélhetéen a Baltikum 3. legnagyobb bankja (Luminor Bank) a kiszemelt. Q1-ben kamatmarzs és a teljesité

2016 1

hiteldllomdny is emelkedni tudott, mikézben tovabb javult a kéltséghatékonysdg és céltartalék feloldds is tortént. %

3.080 forint kornyékén is jart a MOL arfolyama, ahonnan a 8,7%-os osztalékkifizetést kovetéen 2.800-ig esett. A

2017
2018
2019
2020
2021
2022

gdzdrak csdkkenését és a gyenge vegyipari teljesitményt a stabil Brent-Ural kiildnbdzet és a magas finomitéi marzs BUX részvények teljesitmenye 2024 H1

ellensulyozta Q1-ben. A tisztitott EBITDA igy is alulteljesitette az elemzéi varakozdsokat (718,4 millié dollar).

2023

2024

4iG -1,3%4

BIF J1,0%
A 4,5%-0s osztalékszelvény levdgdsa ellenére is emelkedni tudott a Richter. Q1-ben az EBIT némileg a vart felett Won ot Illﬁy;
alakult (65 milliard forint). A profit hatalmasat emelkedett év/év (+77%), de ez féként egyszeri hatdsnak (gyenge G;;:'e': =ffsy
forint) volt kdszonhetd. Pozitivum, hogy a Vraylar szabadalmi védettségi fél évvel kitolddhat, mikézben az b =1123°:Z
akviziciok (biotechnolégia, négydgydszati portfolio) gézerével haladnak. g EE

CIG Pannénia I 19,0%

Az Mtel tovdabb szdrnyalt, ezzel attérve a 2007 6ta nem latott 1.000 forintos szintet. A 45 forintos részvényenkénti o =°£§§%
osztalék kifizetésre kerilt, a 24 milliGrdos forintos részvény-visszavdsdarldst véglil a piacon hajtotta végre a cég. Az Appeninn __MZf o
inflaciokovetd dijemelés, a kedvezd kérnyezet és a kozmado kivezetés hatdsdra a Ql-es EBITDA 84,6 milliard ,:::yl _531"73,5%

elta
forintra emelkedett. A menedzsment a kordbbi 130-rél 140 millidrd forintra médositotta idei eredményvdarakozdasat. oot
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

Az éven tili lejdratokon jellemzéen suly kézelében vagy enyhe alulsulyban tartottuk a durationt. A negyedév végén enyhe felllsulyt vettiink fel, részben technikai
okokbdél (MAX benchmarkbdl kiesik a 2025/B, ami hosszU papirokban vételeket indithat el).

«  Vdltozd kamatozdsu kétvényekben a negyedév elején még eladdk voltunk, mivel a DKJ-khoz és révidebb futamidejl dllampapirokhoz képest jelentésen csokkent a
kamatelénylk és az drfolyam is kedvezétlen trendben volt. Az idészak végén mdr vevéként jelentkeztiink, mivel a gyengiilés megdllni latszott és a jelentés DKJ rali
utdn ismét vonzdak lettek a floaterek.

DKJ-kbanjunius elején vevék voltunk, mivel a hozamok kicsit magasabban ragadtak, de a hénap sordn kibontakozott DKJ rali utdn eladtunk az allomdénybdél.

«  Aportfélié rovid részének kezelése sordn ismét haszndlunk MNB kotvényeket, azonban ezek részardnya nem meghatdrozé.

~Felaras” kotvények

Aukcién vettiink dllamilag garantdlt kotvényeket és jelzalogleveleket, mivel a hitelkockdzatuk hasonld az dllampapirokhoz, de azokhoz képest feldruk még mindig
jelentds volt.

nZold” kibocsatdasok

« A negyedév sordn vasdrolt egyik jelzdloglevél z6ld mindsitési, az egyik MFB kotvény pedig tarsadalmi (,social”) kétvény volt.

Részvények

+ A negyedév sordn folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztdsaink a régidnkban. A két legnagyobb poziciénk, a Magyar Telekom és az OTP felllsuly.
El6bbibdl épitettlink le a tdrsasdg részvényvisszavdsdrldsai sordn, utdbbit tartjuk, csakigy, mint a CEZ alulsualyt.

. A globdlis részvénypiacon szdmottevé poziciét ezuttal nem vdllaltunk. Benchmark silya kozelében 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 2024.06.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2024.06.30-an

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, informdcidk

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2024.06.30-AN

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 beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. jdlius 10.

30



