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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2025 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)

13,7%
E—

RMAX

MAX

ZMAX

MSCI GEM

Euro Stoxx 50

BUX

CETOP

-10%  -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Vagyonkezeléi beszamol6 | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2025. oktéber 10.



Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2025 (HUF)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

USA GAZDASAGI ADATOK

» Az elsé negyedév — feltehetéleg vdmbejelentések miatt esetinek tekinthets - enyhe cstkkenése utan a masodik negyedéves USA GDP kiemelkedden o lett (féleg a

@

reviziok utani adat), a nem évesitett negyedéves névekedés kdzel 1%, mig az év/év adat is kicsivel 2% folotti lett. A Bloombergnek leadott ndvekedési elérejelzések
oktober elején 1,8%-ot mutatnak 2025-re, ami most kissé magasabb, mint negyedéve lattuk, a 2026-as elemzdi varakozas szintén 1,8%.

,,,,,

szemben ugyanakkor még jelentés biintetévdm maradt életben, részben az indiai orosz olajvasarlasok miatt. Ez ugyanakkor tovabb novelte a vilag katonai mellett

gazdasagi értelemben vett blokkosodasanak kockazatat, ami hosszabb tavon negativan hathat a vilagkereskedelemre, igy a ndvekedésre, és a nemzetkozi
munkamegosztas csokkenésével felfelé hatd inflacids hatas is jelentkezhet majd.

« A munkanélkiiliségi rata enyhén emelkedett, augusztusban 4,3%-on allt. A bérnévekedés tovabbra is magas, csak kicsivel 4% alatti.

» Azinflacios adatok 3% kozelében ragadtak, és a megemelt vdmok &rakba beépllése még feltehetéleg nem is teljes. Itt a kérdés, hogy egy egyszeri &rszinvonal-

emelkedés valosul meg, vagy tartdsabb inflaciés nyomas keletkezik.

» Akoltségvetésrél a dontéshozoknak nem sikeruilt megallapodni, igy a szdvetségi kormanyzat részlegesen ledllt, ami jar valamennyi fogyasztaskieséssel. Az elnok

alkupoziciojanak javitasa érdekében elbocsatasokat is kilatasba helyezett. Piaci szempontbol ugyanakkor egy adéssagplafon-vitanal kisebb a kockazat.

USA real GDP ndvekedése (év/év)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetaris kondiciok » AFed egy hosszabb tartas utan szeptemberben végul kamatot csokkentett. A 25 bazispontos
10000 R e 10 vagas a piaci varakozasokkal megegyezett.
o]y, ¢ N IVE——— S S 9 « Adontéshozok még tovabbra is latnak felfelé mutaté inflacios kockazatokat a vamemelések
8000 - _:3 Lzer:zfg’e‘izzz::v(é‘;l ke il s S, 8 miatt, de a tényadatokban egyelére csak visszafogott hatasok azonosithatok. Igaz, az abszol(t
0 -7 szint sem megnyugtatd, hiszen a 2%-os céltél nem elhanyagolhaté a differencia. E mellett a
6000 6 bérndvekedés is magas maradt, ami kdltség és fogyasztas oldalrdl is emelheti az inflaciot.
5000 5 « Amunkaerdpiaci adatok ugyanakkor enyhe romlast mutatnak. A munkanélkiliségi rata is
4800 - felfelé araszolt, de példaul az alulfoglalkoztatasi, az aktivitasi mutatok, valamint a nyitott
3000 - allashelyek is kedvezélen iranyba mozdultak. E mellett egy nagyobb revizié is tortént a
2000 foglalkoztatasi adatokban a jdliusi kamatdontéshez képest.
1000 » Akamatsav 4-4,25% lett. Ez az EKB 2%-0s iranyadd kamata felett van érezhetéen. Ugyan a
0 § § ré § % g g g g g g § E g % § § § g § g ndvelffadé,si,ésiinfléciés folyamatok eltérc’i-ek, de Tr,ur,np elnok rfbvelfedés?rientéﬁ ,
SRSSRIRLL/IIRAIRARITIIIRR megkozelitésében alacsonyabb kamatszintek a kivanatosak, igy vélhetéen az (j szavaz6 tagok

et és a jovo tavasszal hivatalba Iépé Fed elndk inkabb a laza monetaris politika felé hajlik majd.

» A mérlegleépités (QT) Uteme 2025. aprilistdl 40 milliard dollarra mérséklédétt. Az allampapir rész csokkentésének célszamat vagtak vissza erételjesebben, igy ott mar
gyakorlatilag nincs allomanycstkkenés. A Fed mérlegsziikités jelenleg leginkabb a jelzalogfedezet(i értékpapirok kifutasaval zajlik.

» AFed dontéshozdk a GDP névekedésre vonatkozo elérejelzésiiket ezlttal emelték, az idei és a kdvetkezs évre is két tized szazalékponttal (1,6% illetve 1,8% értékekre). A
munkanélkiiliség kapcsan arnyalatnyit alacsonyabbak a varakozasok (4,4% 2026-ra). A PCE inflaci6 és maginflacié kapcsan 2026-ra magasabb értékeket latunk (2,4%
helyett 2,6% a varakozasok medianja). Mindez a tulzott kamatvagasi varakozasokat hati. Ettél fiiggetlentl a kamatszint csokkenését latjak a dontéshozok: idén még ketté
25 pontos vagas, 2026-2027-re 1-1 szerepel most a kamatdodntéshez kiadott anyagban.
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* Migazelézéi

Makrogazdasagi 6sszefoglalo @
EURUSD arfolyam

USA ALLAMPAPIRPIAC

1,50 -

6z6 idészak hozammozgésait a vamokkal kapcsolatos bejelentések tették hektikussa, a masodik negyedévben nyugodtabb
volt a befektetdi hangulat. A szeptemberben megjelent, vartnal rosszabb munkanélkiliségi adok egy érzékelheté hozamcsokkenést
hoztak, amit a megnyugtatonak mondhat¢ inflacios kdzlés megerésitett. A Fed kamatdontéshez kapcsolodd gazdasagi elérejelzés, a
sajtotajékoztato és az egyéb dontéshozoi megnyilvanulasok ugyanakkor a piaci optimizmust mérsékelték.
A hozamgorbe negyedéves elmozdulasat nézve minimalis lefelé tolddast figyelhetiink meg a legtobb lejaraton. Egyedul a révid
futamidékon van nagyobb differencia, ami a kamatcsokkentéssel magyarazhaté. A hozamgorbe meredekebbé valasa azt tiikrozi,
hogy tovabbra is lehetnek piaci félelmek az USA koltségvetés hosszu tavu fenntarthatdsagaval és az inflacidval kapcsolatban. Bar a
vamok érzékelhetd bevételt jelentenek, ezek kisebb részét kioszthatja a kormanyzat a lakossagnak, ami tovabb f(itheti a fogyasztast.
Masrészt a kormanyzati koltségcsokkentés és hatékonysagjavitas Elon Musk tavozasat kdvetéen hattérbe szorulni latszik.
A dollar piacat is inkabb stabilnak mondhatjuk a targynegyedévre vonatkozéan. Révid tavon nem igazolddtak a dollar
tartalékdeviza szerepének csokkenésére vonatkozo félelmek, és feltehetdleg a jol teljesité gazdasag és az emelkedé tézsdeindexek is

a gyengiilés megallitasa felé hatottak.

Allampapir hozammozgéasok Allampapirpiac az elmdlt évben
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

FUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

Az eurbzona masodik negyedéves GDP ndvekedése csupén 0,1% lett, ami az el6zé idészakhoz képest visszaesett (az USA vamok és vamtargyalasok feltehetéleg
mindkét adatot — eltéré iranyba — befolyasoltak), az év/év adat viszont 1,5% maradt. A Bloombergnek kildétt elérejelzések kozépértéke az idei évre kicsit emelkedett,
jelenleg 1,3%-ot 1atunk. Jovére 1,1% az elemzdi varakozas. Az eléz6 negyedéves riport alkalmaval megéllapitottuk, hogy az ipari termelés a kordbbi szikulések utani
alacsony bazisrol talan mar névekedésnek indul. Ezt a harmadik negyedévben megjelent adatok sem cafoltak. A kiskereskedelmi eladasok béviilése ugyanakkor most

inkabb kissé lejjebb csuszott.
A munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony szinteken all. A bérek az inflaciés célokhoz képest erételjesebben ndvekednek, de ez egyelére a fogyasztéi arakba nem

gyurazik be, a vallalatok marzscsokkenése ezt kompenzalja.
» Az eurdzéna inflacidja és maginflacidja egyarant az EKB 2%-os céljanal van. Az EKB altal gydjtott inflaciés varakozasok ugyan kissé a cél felettiek, de stabilak, és a

negyedév soran sem néttek [ényegében tovabb. A termeléi &rak ismét csokkentek, a ndvekedés 0 koruli.

Eurdzona inflacio

Eurdzéna real GDP névekedés (év/év)
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetaris kondiciok
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» Az EKB a negyedévben nem nyult a kamatszintekhez. A janiusi Glésen mar

utaltak ra, hogy a kamatvagéasokat sziineteltethetik, mivel mar sokat lazitottak,
a munkaerdpiac is rekord erés szinten all, az inflacié a cél koril ingadozik, de a
kockazatok sem elhanyagolhaték (Id. vamok).

A jovébeli kamatvaltozasok tekintetében 0] irdnymutatést (forward guidance)
tovabbra sem kaptunk. A dontéshozok Ulésrél tlésre dontenek, alapvetéen
harom fé kérdéskor figyelembevételével: inflacios kilatasok a megjelent
gazdasagi és pénzligyi adatok fényében, a mogottes inflacids folyamatok,
valamint a monetaris transzmisszié eréssége.

A jovébeli kamatpéalyara vonatkozéan azt gondolhatjuk, hogy amennyiben
folytatddnak az USA kamatcsokkentések, az emiatt euréra nehezedé
felértékelédési nyomas az inflacio csokkenése felé ndveli meg a kockazatot,
egyben a versenyképességre, és igy a novekedési kilatasokra is hatranyosan
hatna. Ez a tovabbi kamatcsdkkentések felé terelheti az EKB-t.

» Az EKB elemzéi stdbja a juniusi elérejelzésekhez képest csak kisebb méddositdsokat hajtott végre. A 2025-0s és 2026-0s inflaciot egyarant 0,1-0,1 sz4zalékponttal
magasabbra varjak, 2,1%, illetve 1,7% az 0j elérejelzés. A maginflacios folyamatokban nem latnak érdemi véaltozast igy az idén 2,4%, j6vére 1,9% lehet. A GDP-ben is

csak minimalis volt a médosités, az idei béviilés 1,2% lehet, mig jové évi 1%.

* A negyedévben az eszkdzvasarlasok Gtemezését érinté () dontés nem sziiletett. A korabbi években végrehajtott 6sszes értékpapir-vasarlasi program Gjrabefektetése

megsz(nt, az allomanyok igy a lejaratok litemében folyamatosan csdkkennek.
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Makrogazdasagi 6sszefoglald @

FUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

« Idén marciusban lattunk egy nagyobb megugrast a német hozamokban, ami a marciusi hadiipari és infrastrukturalis
beruhazasokhoz, valamint az ezzel kapcsolatban eltérolt adossagfék szabalyokhoz kétheté. Rovid idé alatt stabilizal6dott a
piac, részben amiatt, hogy a befekteték felismerték, ezek a kiadasok idében elnyujtva jelentkeznek csak majd. E mellett az
USA vambejelentések egyik nagy nyertese a német allampapir volt: a befekteték egy része az USA vonatkozasaban
emelkedé inflacios kock&zatokat, erdltetett kamatcsokkentést, vAmok miatt téredezé ellatési lancok okan gazdasagi
visszaesést vizionalt, mig az eur6pai piacokon a fent emlitett beruhazasok és a mérsékelt inflacio relative vonzova tette a

A 10 éves allampapir hozamkilénbozetek

régié gazdasagat.
A hadi- ésinfrastrukturalis programok finanszirozasi igénye (és Ugy altalaban a magas koltségvetési deficit) ugyanakkor

nyomasként nehezedik a hosszi hozamokara: a negyedévben inkabb lassi gyengulést lattunk. P T T g A L A
§88858858585588¢6¢8¢8848¢
e Azolasz 10 éves kotvényhozam némethez képest szamolt felara folytatta az elmult évek trendszerd szikilését. Az roreesomsey | =—ol0SZ-német 10 évesfelér  —francia - német 10 éves felér
eszkdzvasarlasok ledllasa és a kereskedelempolitikai fesziiltségek sem hatottak negativan. A francia politikai
bizonytalansag ugyanakkor az ottani felarakat ismét névelte. Allampapir hozamgorbe (német)
Allampapir hozammozgéasok (német) Allampapir hozammozgasok az elmult évben (német) "
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

REGIOS PIACOK

Alengyel inflacié tovabb mérséklédott, a juniusi 4% folotti értékrol 3% ala ért. A kedvezé inflaciés folyamatok lehetévé tették a lengyel jegybank szamara, hogy az
alapkamatot jaliusban és szeptemberben is 25-25 bazisponttal, 4,75%-ra csokkentse. A zloty arfolyamaban még az aprilisi kamatdodntés hozott egy nagyobb gyenglilést,
amikor ténylegesen még nem vagott a jegybank, hanem csak elére jelezte a fordulatot a sajtétajékoztatd. Ezt kbvetden stabilizalddott az arfolyam, és bar juliusra tartast
vart a piac, a dontés (vadgas) nem okozott turbulenciat. Az prilisi kamatddntéshez kdtheté hozamesést kbvetden a lengyel kdtvénypiac inkabb csak oldalazott.

A cseh inflacié tovabbra is igen kedvezd. Az aprilisi 1,8% utan 3% kozeli értékeket is lattunk, &m a szeptemberi elézetes mar ismét 2,3% lett. A korona erésddétt, de a
kotvénypiacon egy enyhe gyengiilést figyelhettiink meg. A jegybank a majusi kamatvagas utan 3,5%-on tartotta az alapkamatot. A dontéshozok az elmult hetekben
inkdbb 6vatos nyilatkozatokat tettek, amibél nem kdvetkezik tovabbi kamatcstkkentés. A felefelé mutat6 inflacios kockazatokra, bérnévekedésre kell majd figyelni.

A roman statisztikai adatok az elmualt hdnapokban gyenge névekedési, egyattal romld inflacios szamokat mutatnak. A gazdasag lényegében stagnal, az inflacié mar
kozeliti a kétszamjegyd tartomanyt. A politikai bizonytalansag miatt sem volt a jegybanknak mozgastere a kamatcsokkentésre. A korabban igen stabilan tartott
devizaéarfolyam is kimozdult mdjusban, ami kdtvénypiacon is turbulens idészak volt. Ezt kdvetéen az &rfolyam stabilizalodott és a 10 éves hozam is visszatért az év eleji
szintre.

A régios alapkamat szintek 10 éves kotvényhozamok
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Makrogazdasagi 6sszefoglalo @

HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasag a masodik negyedévben a varttdl kicsit jobb, 0,4%-0s ndvekedést produkalt. Ez az el6z6 negyedéves enyhe csdokkenéshez képest j6 hir volt, ugyanakkor az
éves novekedés még nem tudott szignifikansan 0 félé érni. A kormany korabban a lakossagi fogyasztas élénkiilésétsl sokat vart, de a kiskereskedelmi adatok sajnos egyelére
csak visszafogott bévulést mutatnak. Az inflacios kotvények magas kamatterhét ugyan maga mogott hagyta a koltségvetés, de a hitelminésitések miatt az egyenleg nem
szaladhat el. Az szja dontések, a lakossagi és vallalati kamattamogatasok segithetnek a ndvekedés beinditasaban, de az allami beruhazasokra feltehetéleg nem marad tul
sok keret. Az export élénkulése U] kapacitasok termébe fordulasaval szintén segithet, de itt volt csszas, és a gyenge eurdpai (ezen beliil német) kereslet tovabbra sem segit. A
Bloombergnek nyilatkozé elemzék 2025-re mar csak 0,8%-0s bévilést varnak, ami az MNB-hez képest még optimista (0,6% az elérejelzés). Jovére az elemzék 2,6%-0s, az MNB
elérejelzéssel foglalkozé kdzgazdéaszai 2,8%-o0s nbvekedéssel szamolnak.

« A munkanélkiliségi rataban nagy valtozasok nem térténtek, a foglalkoztatottsag kicsit emelkedett. Az MNB lat a feszesség oldédasa felé mutaté folyamatokat, ami inflacios
szempontbdl kedvezé. A bérndvekedés nem sokat valtozik, 8-10% koriil ingadozik.

» Azinflacios folyamatok év elején kedvezétlenil alakultak. A korabban is magasan ragadt szolgaltatas aremelkedés mellett az élelmiszerek is sokat dragultak. Az inflacié igy
5% folé emelkedett. Az6ta a Korméany aktiv beavatkozasa lefelé tolta az inflaciés mutatot. Az elmdlt hdnapokban az inflacio 4,3%-on stagnalt, de év elején elképzelhets, hogy
ideiglenesen a toleranciasavba keril (kedvezé devizaarfolyam, energiadrak, bazishatasok). Az MNB 2025-ben éves atlagban most 4,6%-os inflaciéval szamol, de 2026-ra
enyhén, 3,8%-ra emelte a varakozasat.
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciok és egyes pénzpiaci kamatok

e A kotelezé tartalékrata alakulasa EURHUF arfolyam
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» Az MNB immar egy éve 6,5 szazalékos szinten tartja az iranyadd kamatot. Hidba nétt a Fed és EKB kamatvagasokkal a fejlett piacokhoz mért kamatkiilonbézet, lengyel és a
cseh lazitassal pedig a régios spread, az inflacids kockazatok miatt nem volt lehetéség kamatcsokkentésre. Az elmult idészak monetaris politikajanak meghatarozott eleme,
hogy a pénzigyi stabilitas kiemelten fontos, és a forint gyenglilése nem szolgalja érdemben a gazdasagi ndvekedést, mig az importalt termékeken és a varakozésokon
keresztil inflacios veszélyeket hordoz. A kamatdodntésekhez kapcsolodo sajtotajékoztatdk rendre szigort hangvételt Gtdttek meg. Elhangzott utalas arra, hogy a Fed
kamatcsokkentése sem hozhat feltétlen monetéris fordulatot nalunk. Ugyanez igaz arra az esetre, ha a hazai inflacié ideiglenesen a toleranciasavon beliilre kerdl.

Oktober elején a nemzetgazdasagi miniszter érvelt ugyan a tdl magas kamatszint ellen, de az ezt kdvetéen megjelent jegybanki nyilatkozatok egyelére a szigord monetaris
politika fenntartasa mellett foglaltak allast.

Jaliusban dontés sziletett a kdtelezé tartalékrata 10%-rol 8%-ra torténd mérséklésérél (ezen beliil a nem kamatozo rész 2,5%, nem valtozik). Ezt 6nmagéaban egy lazito
Iépésként lehetne értelmezni, de érdemes figyelembe venni, hogy a pandémia idején bankoknak nyujtott kedvezé kamatozasu 5 éves fedezett hitelek idei lejarataval a

bankkozi likviditas ceteris paribus szdkilne.

Vagyonkezel&i beszamol6 | Allianz Alapkezelé Zrt. |
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HAZAI KOTVENYPIAC

A magyar allampapir-piacon az elsé félévben latott gyengilési trend megallt, inkabb savozasrol beszélhetiink. A szabalyozoi hatasok (extraprofit adé csokkentés miatt
banki és biztositoi vasarlasok) mellett kiilfoldi kereslet is lehetett a stabilizalodas, illetve a szeptemberi erésddés mdgott. Ev végéhez kdzeledve a hazai intézményi kereslet
tovabb emelkedhet (modosuld befektetési alap szabalyok, illetve az év végén jellemzéen érzékelhets szamlapénz csokkentési tendencia is hatnak majd). Ekdzben az AKK a
kibocsatasi tervvel jol all, ami a kinalat szokasos év végi visszafogasat eredményezheti. Ugyanakkor a valasztasok kézeledtével néhet a bizonytalansag, lehetnek tjabb
koltségvetési élénkitési intézkedések, és az év végi hitelmindsitéi dontések is valtoztathatjak a kockazatvallalast.

A fix allamkotvények aukcioi kimondottan sikeresek voltak. Kordbban az 6t éves futamidé volt a legkeresettebb, mivel a banki és biztositéi vasarlasok szamara ez a
legkedvezébb, de a mostani negyedévben a hosszabb lejaratokon is nétt az érdeklédés. Az AKK jelentésen emelte is a kibocséatasi dsszegeket a meghirdetetthez képest. A
hozamgérbén az intézményi vasarlasok miatt lehet latni eltéréseket az egyes futamidészegmensek, illetve papirok arazasaban, bar az AKK tovabbra is hangsulyt fordit a
nem benchmark kibocsatasokra. Ez az egyensuly év végével valtozhat.

A z6ld kibocsatasok az elmult negyedévekben csak egy-egy alkalommal voltak. Ezuttal két 2051/G aukcid is volt, az elsé még gyér, de a masodik a lejarathoz képest évek
Ota nem latott magas érdeklédés mellett zajlott.

A DKJ-k a janiusi 2025/B és DKJ lejarattdl tavolodva egyre gyérebb kereslettel szembesiiltek. Az AKK ugyanakkor a kibocsatasokat jellemzéen visszavagta, igy a hozamok
Iényegesen nem tudtak emelkedni.

Avaltoz6 kamatozasu allampairok kereslete a harmadik negyedévben sem volt erés. A szeptemberi aukci6 ugyan tobb befektetéi érdeklédést vonzott, de a nettd ar
csokkent. Ez részben a hosszabb fix kdtvények kamatswapok feletti magasabb felaraval magyarazhatd. Ev végével elképzelhets, hogy a korabbi évekhez hasonl6an
novekszik az intézményi kereslet a valtozé koétvényekben.

Az allamilag garantalt forint aukciékon az el6zé negyedévhez hasonlé volt a kibocsatott dsszérték. A nyari hénapokban ritkabbak voltak az aukciok, de szeptembertdl az
EXIM mellett ismét megjelent az MFB is. A felarak tovabb sziikiiltek a negyedévben.

A forint jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon nem volt tul aktiv a harmadik negyedévben sem, egy valtoz6 kamatozasi MBH és egy fix Unicredit jelzaloglevél aukciordl
tudunk csak beszamolni. A kedvezményes lakashitel volumenének felfutasa és a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutaté (JIMM) szabalyaban térténé szigoritas is abba
az irdnyba mutat, hogy a kovetkezé idészakban ismét megélénkiilhet a jelzaloglevél-kibocsatoi aktivitas.

Vagyonkezel&i beszamolé | Allianz Alapkezelé Zrt. |
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK
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Részvénypiacok ) , , @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

» A 2024 végi, amerikai valasztasi igéretekkel hajtott ralit kévetéen az idei év doctgdésen indult. A 4,8%-ig emelkedé 10 éves USA kotvényhozam ellenszelet jelentett. Ezt
kovetéen jott némi megnyugvas, de februar kzepétsl a vAmokkal kapcsolatos hirfolyam és az elmérgesedé geopolitikai konfliktusok elrontotték a hangulatot. Az prilis 2-i
LLiberation Day”-en elhangz6 vambejelentések pedig Gjabb mélységbe I6kték az indexeket. Kinaval odaig fajult a vita, hogy az USA 145, Kina pedig 125%-os kulcsot
helyezett kilatasba. Az USA-bdl jelentds tékekivonds indult, a részvénypiac mellett a dollar és a kdtvénypiac is beszakadt. Erre Trump 90 napra felfliggesztette a vamokat és
megkezdédtek a targyalasok. A részvénypiacok felpattantak és elkezdték ledolgozni a visszaesést. Késébb egyes indexek U] historikus cstcsra tudtak menni.

* Q3-ban tobb tényezé is enyhitette a fesziiltségeket. A vammegallapodasok altalaban (pl. Vietnam, Japan, EU, Dél-Korea) a kezdetinél kedvezébb feltételekkel (15-20%)
véglegesedtek. Az ennél magasabb tételeket Trump tovabbra is nyomasgyakorlasra hasznalja (Id. India ,blintetése” az orosz olajimport miatt). A vamok névekedése
ellenére a Q2-es USA GDP és a vallalati eredmények is kedvezéen alakultak. Trump ad6csokkentési programjanak (,,Big Beautiful Bill”) elfogadésa is kedvezé fogadtatasra
talalt. Hogy ezt mennyire tudjak fedezni a vambevételek, az persze tovabbra is kérdéses. Tovabb eréstdtek az USA allamadéssaggal kapcsolatos félelmek, a vilag jelentés
részén problémét jelent a magas eladésodottsag. Nem véletlen, hogy Trump nyomést gyakorol a FED-re. Szeptemberben mar lathattuk az idei elsé kamatcsokkentést, ami
tovabbi hajtoerét jelent a részvénypiacoknak is. Persze az aranyba fektetéknek sem lehet okuk panaszra, 4.000 dollar/uncia felett jar az arfolyam.

Részvényindexek teljesitménye 2025 YTD FED alapkamat és USA hozamszintek alakulasa Arany arfolyam €s a 10 éves TIPS realhozam alakulasa
p— 5 0% 4000 - 6%
MSCI EUROPE 9,8% 60 7 1500 | 5%
ISTANBUL SEN 100 12,0% ==
TOPIX 12,7% 50 4 i '-‘ 3000 4%
I
EURO STOXX 50 12,9% - 2500 3%
S&P 13,7% 40 4 ! / .
FTSE 14,4% ' % 2000 1 2%
SHANGHAI COMPOSITE 15,8% i
MSCI WORLD 16,2% 30 5 1500 7 1%
DAX 19,9% 1000 | 0%
BOVESPA 21,6% 20
EMEA 22,2% 500 1%
BUX 24,6% T
wiG20 29,0% £, t 5§ 58:5§5¢8 ¢85 ¢85 ¢
ceor | :0.5% e g 8§ 8888 % 3 g 8§ 8
150kt 160kt 17.0kt 1B.0kt 19.0kt 20.0kt 21okt 22.0kt 23.0kt 240kt 250k A
[rm— 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% HS—— Arany afolyam (USD/uncia) ==10Y US TIPS redlhozam (jobb t.)

Vagyonkezel&i beszamolé | Allianz Alapkezelé Zrt. | ~—10 éves US hozam 2 éves US hozom = =FED alapkamat

Farras Bloomberg

© Copyright Allianz 2025. oktéber 10. 19



Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

» A Liberation Day” utani mélypontjan jart 4.900 pont alatt is az S&P 500. A februar kézepi csucstdl (6.144 pont)
szamitva ez a medvepiac technikai hatarat jelzé 20% koruli minuszt jelentett. A VIX ,félelemindex” is kiugréan
magasan (50 felett) volt ekkor. Trump extra vamokra vonatkozo6 90 napos felfuiggesztését kdvetéen azonban
felpattanas kovetkezett. Elkezdédtek a vamtargyalasok, érkeztek a (rész)sikerek és egyre inkabb a FED
kamatpdlyaja kerult fokuszba. Jackson Hole utan fokozddtak a kamatvagési varakozasok. A gyengllé
munkaerépiac adott erre okot, mikozben a Q2-es USA GDP (3,8%) vart feletti lett, az inflacio (2,9%) pedig cél
felett van. Persze Trump és Bessent is ,,biztatta” a dontéshozokat. Szeptemberben végiil 25 bazisponttal vagott a
FED, de ezt kdvetden (a sajtotajékoztatdn és nyilatkozatokban) igyekeztek hiteni a varakozasokat.

Jol alakult a Q2-es jelentési szezon. 7,6%-kal a vart felett alakult az aggregalt eredmény, ami 12,7%-0s
emelkedést jelez év/év alapon. Emelkedtek az eredményvarakozasok is, am a 7,8%-os arfolyamemelkedésnél
kisebb mértékben. Ennek hatasara a P/E arazas még feszitettebbé valt (23 kornyéke). 13,7%-nél jar a vezetd
benchmark idén. Erdemes megjegyezni, hogy euréban mérve tovabbra is 0 koriili a teljesitmény.

Q3-ban is az Al sztorival hajtott technoldgiai szektor hizta fel a piacot. Erezhetéen forrésodik a levegs, ami
Ovatossagra adhat okot. R6pkddnek a szazmilliard dollaros beruhazéasok, mikézben ezek megtériilése kérdéses.
A hardvert szallitd NVIDIA-t persze ez nem zavarja. Az Intelbe 5, az OpenAl-ba pedig 100 milliard dollaros
befektetést eszkdzol, aminek egy részébdl persze tovabbi NVIDIA termékeket vasarolhatnak. Az Oracle Q2-es
jelentésekor kdzolt gigantikus, 455 milliard dollaros rendelésallomany is hajtotta a ralit.

Az Al ndvekvé energiaigénye miatt a kézmicégek is szépen erésodtek. Az egészségligyi szektor is elkezdett
éledezni. Trump bejelentette a 100%-os importvamot a gyogyszerekre, &m a Pfizerrel kotott megallapodas
precedenst jelenthet. A cég arkedvezményt nyujt a fogyasztéknak, ezzel mentesiilve a vamok alél.

Vagyonkezel&i beszamolé | Allianz Alapkezelé Zrt. |
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S&P 500 arfolyam és a VIX index alakulasa
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROZONA

Fébb eurozonés indexek teljesitménye 2025 YTD
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Az eurozbnas részvénypiacok lendulete Q3-ban alabbhagyott. A Stoxx50 ugyan 4,3%-kal tudott erésddni, de ez féként az
Al sztoribdl profitalé holland (chipgyart6 gépeket gyartd) ASML-nek kdszonhets. A DAX értéke 0,1%-kal csékkent. Idén
ezzel rendre 13,6% és 20%-nal jarnak ezek az indexek. Az alacsony versenyképesség és a magasabb energiaar mellett a
dollargyenguilés és a vamterhek megugrasa tovabbi fejtérést okoz a vallalatoknak. Utébbival kapcsolatban csokkent a
bizonytalansag és a 15%-0s kulcs kedvezébb a kiindulasi alapot jelents 30%-nal. Cserébe az EU az LNG véséarlasok
felporgetése mellett 600 milliard dollarnyi Uj beruhazast vallalt az USA-ban.

A politikai helyzet tovabbra is torékeny. A németeknél Q2-ben még stabilizal6das volt érezheté (kormanykoalicid
megalakulasa, Merz beiktatasa), azota viszont csokken a tamogatottsag. Raadasul az AfD népszerisége novekszik.
Franciaorszagban Francois Bayrou miniszterelndk lemondott miutan kormanya elbukta a bizalmi szavazast. Macron egy
Ujabb bizalmasat Sebastian Lecornu-t nevezte ki a 44 Mrd eurés megszoritas parlamenti keresztilvitelébe, aki mar
szintén nincs a pozicidjaban.

» Az eurdzonas jelentési szezon Q2-ben sem sikerdilt tul acélosra. A Stoxx50 esetében ugyan 7,5%-kal vart felett alakult az

aggregélt profit, év/év alapon igy is minddssze 1,9%-o0s bévilés latszott. Az idén latott jelentés arfolyamemelkedés
foként az arazasi szorzok tagulasanak koszonhetd. Ezzel a 12 havi eléretekinté P/E mar a DAX és a Stoxx50 esetében is
a 10 éves historikus atlag felett jar. Az S&P 500-hoz mért arazasi diszkont viszont tagult Q3-ban.

A |6 hirek persze tovabb taplalhatjak a reményeket. llyen az energiaarak idei mérséklédése. A nehézségek pedig
erésithetik az eurdpai 6sszefogast, ami végre a versenyképesség javuldsa irdnyaba hathat. A védelmi kiadasok névelése
érdekében hozott intézkedések (ReArm Europe, adéssagszabalyok enyhitése, német adossagfék lazitasa, SAFE program,
stb.) is javitjak a varakozésokat. Az ezekbdl profitalé védelmi cégek (pl. Rheinmetal, Airbus) arfolyamai szarnyaltak is
idén. A pénzligyi szektor is remekel, az autdszektor helyzete azonban tovabbra is reménytelennek tdnik.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

@

* Q3-ban kimagasldan (+10,1%) teljesitett a globalis feltorekvé piaci (MXEF) index, ezzel 25,2%-nal jar idén. A jelentds dollargyengtilés, a mérsékeltebb értékeltség és a
technoldgia szektor magas sulya (kb. 25%) is tAmogatta, hogy elkezdje behozni az elmult évek lemaradasat. A vamtargyalasok hataridejét Gjabb 90 nappal elhalasztottak. A

kinai termékekre 30, az amerikaiakra 10%-os kulcs vonatkozik jelenleg. A ritkaféldfémek exportjanak gyorsitasarol juniusban megallapodtak. Augusztusban Trump
engedélyezte az amerikai chipek exportjat, de a bevétel 15%-at az allami budzsébe varja. Kina ezzel szemben arra ,kéri” a cégeket, hogy hazai eszkdzoket vasaroljanak.

« Julius végén még felszurt 70 dollarig a WTI az orosz olajexport ellen tervezett Gjabb szankcidk (EU, Trump) hatasara. Ez azonban mérsékeltebb volt az év korabbi részében
latott geopolitikai konfliktusok (Iran-Izrael) miatti megugrasokndl. Ezutan ismét siilllyedni kezdett az arfolyam. A lassul6 kinai kereslet és a ndvekvé amerikai kitermelés

mellett az OPEC+ rontotta a hangulatot. A kitermelést még a korabbi Gitemnél (majusi, juniusi, jaliusi 411 ezer hordé) is fokozottabban (548 ezer hordd/nap) novelték
augusztusban és szeptemberben. Oktdbertdl havonta tovabbi napi 147 ezer hordéval emelnének egészen 2026. szeptemberig. igy addigra a 2,2 milliés utan az 1,6 milli

hordos korabbi kitermeléscsokkentés is teljesen elt(inne a piacrél. Ez azt mutatja, hogy az arak védelme helyett a magasabb kitermelési volumenek iranyaba mozdulnak el.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2025 YTD
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MXEF index és a dollar index alakulasa
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek teljesitménye 2025 YTD
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CETOP részvények teljesitménye 2025 YTD
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» Augusztus kdzepéig folytatddott a CETOP menetelése. Ekkor még historikus csicsra ment, am ezt kdvetéen

korrekcio indult. Végul még igy is 3,3%-kal tudott er6sddni Q3-ban, amivel mar 30,8%-nal jar idén. Tovabbra is élen
jar a legjelentésebb sulyu lengyel tézsde teljesitménye. A cseh piac probélja vele tartani a temp6t. A magyar piac
jelentésen leszakadt Q3-ban, emiatt a korabban lemaradé roman részvénypiac lehagyta.

Lengyelorszagban tovabbra is joval az eurozéna atlaga feletti GDP ndvekedés (Q2-ben 3,4% év/év) lathatd. A
hozamszintek is feljebb ragadtak (a kamatvagasok ellenére) a magasabb inflacié kdvetkeztében. Ez tovabbra is
tdmogatja az indexben legnagyobb sullyal rendelkezé pénzugyi szektort. Az elszall6 védelmi kiadasok (terv a GDP
5%-a) fedezésére azonban a kormany 30%-ra emelné a bankok tarsasagi adojat a jelenlegi 19%-rol. Ezt a
kovetkezé években fokozatosan csdokkentenék elészor 26, majd 23%-ra, 6sszesen 20 Mrd zlotyit varva az
intézkedéstél. A lakossagi adoterhek ndvekedését nem tdmogatja, azonban ezt a tervet vélhetéen még az
egyébként minden ellen 4géal6 Karol Nawrocki is elfogadja. Az elndk folyamatos vétoi miatt az igazsagligyi reform
végrehajtasa is veszélybe kertlt. Emiatt az EU akar ismét be is fagyaszthatja a lengyeleknek szant forrasokat.

Az eredményvéarakozas (eléretekintd 12 havi EPS) tovabbra is az arfolyamnal kisebb mértékben emelkedett (eddig
nagyjabol 9,3%-kal YTD), igy a P/E alapu arazas itt is mar a 10 éves atlag kdzelébe emelkedett. A fejlett piacokhoz
mért arazasi diszkontot tovabbra is indokolja, hogy nem kertilt kozelebb az orosz-ukran haboru lezarasa. Az
augusztus kozepi alaszkai Trump-Putyin cstcstalalkozot fokozott varakozasok elézték meg, am nem hozott érdemi
elérelépést. A Kinai Gyézelem Napi Paradén latottak is felfoghatéak egyfajta tizenetként. Raadasul az utdbbi
idében kilénbozé 1égi jarmivek (drénok, vadaszgépek, sth.) sorozatosan megsértették a NATO légterét.

A szeptemberi indexfellilvizsgalatot kbvetéen oktdber 1-jétél a Nova Ljubljanska Banka bekerilt az indexbe.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

Erésen inditotta Q3-at a hazai BUX index, am augusztus kozepétdl visszaadta a nyereség jelentds részét.
Minddssze 1,2%-kal tudott erésddni, de idén igy is 24,6%-nal jar. A hazai gazdasag tovabbra is gyenge. A
lakossagi fogyasztas élénkilése és a nagyberuhazasok (BMW, CATL) termére fordulasa jelenthetnek reményt. A
forint ellenben tovabb tudott erésédni. A dollargyenglilés, a magas kamatkilonbozet, a kiilker tobblet és a stabil
forint mellett érveld jegybank ellensulyozza a kéltségvetés nehéz helyzetét. A BUX ndvekvd arazasi diszkontja
vélhetéen a 2026-os valasztas kzeledte mellett az orosz energiahordozdk behozatala koruli vitakat is tikrozi.

Jart 31.000 forintnal is az OTP (5,9%), am augusztus kozepétdl visszasillyedt 29.000 forint ala. A Q2-es 330
milliard forintos profit vart felett alakult, igaz egyszeri tételek segitették. A core tevékenység gyenge tovabbrais,
a 3%-os kamattamogatott Otthon Start lakashitel iranti hatalmas kereslet valamennyit javithat ezen. 30.000 forint
alatt folytatddtak a sajatrészvény vasarlasok. 44% felett jar eddig a teljesités a 150 milliard forintos keretbdl.

A MOL (-8,7%) meglehetésen gyengén teljesitett. A Q2-es tisztitott EBITDA (685 millié dollar) elmaradt a varttol
egy egyszeri tétel (BME akvizicio) kbvetkeztében. Az idei 3 milliardos varakozas igy is meglehet a menedzsment
szerint. A Baratsag kéolajvezeték elleni ukran tamadasok mellett az EU utan mar Trump is az orosz
energiahordozokrdl valé levalast kveteli. Igaz hazank esetében engedékenyebbnek tinik. Kézben az Adria-
vezeték terhelhetéségével kapcsolatos vitak tovabb rontjak a magyar-horvat viszonyt.

A Richter (1,1%) mérsékelten emelkedett. Q2-ben a bevétel és a tisztitott EBIT (79,6 milliard forint) is jobb lett a
vartnal. A profitban (51,8 milliard forint) viszont elmaradas volt, féként a jelentés dollargyengiilés kovetkeztében.
A gyogyszerimportvam a hazai gyogyszergyartot csak mérsékelten érintheti (Vraylar nem esik a hatélya ald).

Az MTEL (-0,3%) a 25 éve nem latott 2.000 forintos szintig tudott erésédni a Q2-es jelentés utan. Nagyrészt a
tavkozlési potado kivezetésének hala 56 milliard forintra emelkedett az eredmény. A menedzsment 200 milliard
folé emelte idei profitcéljat. A 10 éves hozamszint is csokkent, az arfolyam végul mégis 1.800 forintig stllyedt.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E arazasa
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

- Az éven tdli lejaratokon a negyedév soran jelentés duration eltérés a benchmarkhoz képest nem volt. Felllsulyt elsésorban az 5-10 éves futamidészegmensben
tartunk, mert év vége felé az intézményi vasarlasok miatt itt jelentds tulkereslet varhato.

«  Valtoz6 kamatozasu allamkotvényekben vevék voltunk, mivel a hozam a DKJ-n&l kedvezébb, és feltehetdleg év végével keresik majd a floatereket az intézményi
szereplék (addval kapcsolatos vasarlasok, pénzallomany csokkentése).

«  DKJ-kban sokszor voltunk eladdk hosszabb értékpapir vasarlasa miatt, de aukcios vételiink is volt, hogy a novemberi lejaratokra és az év végével kapcsolatos varhatéd
keresletndvekedésre készuljink.

»Felaras” kotvények

. MFB kotvénybél vettiink kisebb tételeket aukcion, mivel lejaratig varhat6an tarthaték, allampapirhoz kézeli a hitelkockazatuk és némi felarat is biztositanak.
«  Noveltik a fix és valtozo jelzaloglevelek allomanyéat is, hasonld okokbal.
,Z201d” kétvények

«  Azold kotvények allomanya érdemben nem valtozott.

Részvények
- A negyedév soran folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régiénkban, melyet 6sszességében neutral kézeli poziciéban tartunk. A roméan piacon
vallaltunk kisebb alulsulyt.

. Aglobdlis részvénypiacon az elsé negyedév kézepén vallalt USA alulsuly poziciét zartuk, majd benchmark kdzelében tartottuk ezeket az elemeket.
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Egyéb tablak, adatok, Informéciok

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2025.09.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2025.09.30-an

Portfélio Ertékpapir megnevezése Névérték Mingsités oka

Nincs ilyen értékpapir
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Egyéb tablak, adatok, informaciok

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2025.09.30-AN

Az Alapkezelé altal kezelt portféliok az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjan az ilyen portféliok alapjaul
szolgalo befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre vonatkozé unios kritériumokat és nem
kerilnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthat6sagi tényezékre gyakorolt karos hatésai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem allnak teljeskorten rendelkezésre a kdrnyezeti és tarsadalmi tényezdket éré karos hatdsokra vonatkozéan szamszerUsité, az
Alapkezelé altal figyelembe vehetd adatok, informécidk, illetve arra, hogy a portféliokezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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