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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2014.12.31-2015.12.31. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

QE idészak vége — USA kamatemelés

- Az Egyesilt Allamok gazdasaga a Q3 végleges adatok szerint év/év alapon 2,1%-kal bévillt, ez tovabbi
lassulast jelent az el6z6 negyedévi adathoz képest. A korabbi negyedévekkel 6sszehasonlitva bizonyos
folyamatok valtozatlanok maradtak: a ndvekedés jelentés hanyadat a fogyasztas élénkilése adta, am a
fogyasztason belll a kézponti kiadasok altal generalt kereslet volt el6térben (Obamacare program) A
készletallomanyok valtozasa az el6z6 negyedévekhez képest most is jelentésen befolyasolta az adatot,
és el6relathatélag rontani fogja a késébbiekben.

= A negyedik negyedévben a kiskereskedelmi forgalom névekedési Uteme tovabb lassult, az ipari termelés
év/év dsszehasonlitdsban negativ tartomanyba csuszott, a tartos ipari cikkek megrendelés-allomanya a
hadiipari megrendelések nélkil végig negativ tartomanyban mozgott. A készletallomany felhalmozodott a
negyedév soran, az inventory/sales mutaté a 2008-as valsagban latott szintre, 1,38-ra emelkedett. A
negyedév utolsé hoénapjdban a készletallomanyok csdkkenésnek indultak, de a gyengélkedd ipari
termelési adatok hatasa volt csupan.

= A munkanélkiliségi rata 5% kordli szintre allt be, az Uj munkahelyek szama rendre meghaladta a FED
altal egyensulyinak tartott szintet, ezért az amerikai jegybank — igéretének megfeleléen — decemberben
25 bazisponttal 0,5%-ra emelte alapkamatat.

= A piac felkészitése sikeres volt, a kamatdéntés nem eredményezett komoly piaci reakciét. A FED
hatarozottan utalt kommentarjaban arra, hogy fokozatosan emeli majd az alapkamatot. A dollar-index 98-
99 magassagaban stabilizalédott, a 10 éves benchmark hozam 2,10-2,30% k&z6tt mozgott decemberben.
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Globalis trendek |I.

EU: ECB - tovabbi monetaris lazitas

= Az EU gazdasagai az utols6 negyedévben megtorpantak, a ndvekedés visszafogottabb volt — bar a
Volkswagen botrany hatasai nem bizonyultak olyan er6snek, mint amire annak kirobbanasakor szamitani
lehetett. Bar a n6vekedést a belsé fogyasztas még hlzta, és az er6s6d6 dollar miatt realtive gyengulé
EUR jobb exportlehetéséget teremtett az unidés termékeknek, sem az ipari termelési mutatok, sem a
megrendelési adatok, sem pedig a hangulatindikatorok nem utaltak arra, hogy a gazdasagok
teljesitménye hosszabb tavon képes lenne tartani a jelenlegi (igen alacsony) szinteket.

= A visszafogott gazdasagi aktivitast és a nyersanyagarak 6sszeomlasat a gyenge EUR sem tudta
ellensulyozni, igy élénkilt a monetaris unibban a deflacidés veszély. A probléma megoldasat az ECB a
verbalis intervencién tul az eszkdzvasarlasi programjanak kiterjesztésében latta, am — ellentétben a FED
kommunikaciojaval — a varakozasok itt annyira felfokozédtak, hogy a piac a vasarolhaté eszk&zodk
kdrének és mennyiségének bdvitését, a minimum hozam leszallitasat szinte csalédaskent élte meg.

= Varakozasaink szerint a feldolgozéipari aktivitas és a fogyasztas is csbkken tovabb az EU
tagorszagaiban, ami tovabbi hozamesést eredményez. A periféria orszagok adossaganak
finanszirozhatésaga jelenleg nem megoldhaté csupan a névekedés segitségével, a teljes régié az ECB
eszkbzvasarlasi programjara van utalva, mely feltételezéstlink szerint 2016-ban Ujabb bévitésre szorul. Az
amerikai €s az europai jegybankok k&zotti faziseltérés miatt az el6ttink allé idészakban tovabbi eurd
gyengulésre szamithatunk.
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Globalis trendek IlI.

Kina: gazdasagi lassulas, ipari termelés 6sszeomlasa, juan leértékelés

A kinai gazdasagban folytatodtak a negativ folyamatok az év utolsé harom hénapjaban. A GDP
szerkezetének atalakitdsa érdekében tett Iépések ndvekedési aldozatait sulyosbitotta a globalis lassulas.
A vallalati profitratak negativ tartomanyba csusztak, az ipari termelés ndvekedési lteme 5-6 %-0s
tartomanyba csuszott vissza, a végleges harmadik negyedéves GDP pedig 7% ala esett. A feldolgozdipari
és szolgaltatasi bizalmi indexek 50 pont ala estek, egyre nagyobb Utem( elbocsatasokkal kellett
szembenéznie a vallalati szektornak.

= Ezzel parhuzamosan a vallalati és 6dnkormanyzati addssagallomanyban megszaporodtak a mindsitett
tételek, a nem teljesitd hitelek exponencialis Gtemben néttek.

= A kinai jegybank alapkamat csdkkentéssel, a hitelezési feltételek lazitdsaval és kotelezd tartalékrata
csdkkentéssel reagalt a kialakult helyzetre, illetve tébb I1épcsében gyengitette a jian dollarhoz viszonyitott
arfolyamat. A romlé gazdasagi kérilmények miatt megindult tékekiaramlast azonban nem sikerilt ezzel
megallitani, igy 2015 végére a PBOC szigoritotta egyes t6zsdei Ugyletek t6kekdvetelményét és
adminisztrativ eszk6zbkkel korlatozta a tékekiaramlast (ezzel parhuzamosan liberalisabb kamatpolitikat is
hirdetett).

= Japanban az Abe nevével fémjelzett expanziv monetaris politika elérte hatékonysaganak hatarait, tovabbi
mennyiségi kdénnyitésekkel mar nem sikerllt hatast gyakorolni sem a megtakaritdsokra, sem pedig a
fogyasztasra. A szigetorszag gazdasaga kimeritett monetaris eszkdztarral kénytelen szembenézni a
kbzelgb deflacids (és recesszid-kdzeli) idészaknak.
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Globalis trendek IV.

2016 — romlo kilatasok

= A vilaggazdasdg 2016-ban forduléponthoz érkezik varakozasaink szerint. A kilatdsok a jelenlegi
folyamatok tikrében nem tlinnek biztaténak.

= Az alacsony nyersanyagarak a kitermeld vallalatok csdédjeit hozhatja, a globalis lassulas a
vilagkereskedelem beszlkilését, a feldolgozoipar visszaesését eredményezheti. Az addssagallomanyok
finanszirozasat a romlé GDP kilatasok miatt az élénkilé deflacidés veszély is nehezitheti.

= Az amerikai jegybank varakozasaink szerint az elsé negyedévben tartézkodni fog az alapkamat tovabbi
emelésétdl. A tengerentuli munkaerépiac ugyan a headline mutaték szintjén erételjesen bévil, am a
részletes adatok azt mutatjdk, hogy az atlag feletti havi adatok csak a részmunkaidés munkahelyek
szadmanak emelkedéséebdl adddnak. Az atlagos dérabérek ezzel egyltt csOkkennek (az Uj munkahelyek
tobbségében minimalbéren foglalkoztatjdk a munkavallalokat). A kdzponti kiaddsok mozgastere a
valasztasi év miatt csdkkenni fog, igy a belsé kereslet is elapadhat.

= 2016-ban tovabbi lazitast varunk az ECB-t6l és a kinai jegybanktél, ami a dollar relativ erejét tovabb
névelheti — ez erodalja majd a dollar eszkézdkbe arazott kamatemelési varakozédsokat.

- Osszességében romld novekedési kilatasokra, élénkiil6  deflaciés  veszélyekre, volatilis
devizaarfolyamokra emelkedd vallalati csédkockazatokra és az addssagfinanszirozasi problémak wjboli
felszinre kerlilésére szamitunk 2016 elsé felében.
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Hazai makro folyamatok |.

Magas GDP, erds finanszirozasi képesség, elmaradt felmindsités

= A magyar gazdasag 2015 harmadik negyedévében 2,4%-kal bévilt év/év alapon. Q1-Q3 id6szakra
vonatkoztatva a nemzeti dssztermék 2,8%-kal boviilt. Atlag felett bévilt a feldolgozéipar és a szolgaltatasi
szektor, mig az épitbipar és a mezdégazdasagi szektor lefelé huzta a mutatét. A felhasznalas oldali bontas
szerint a hazai haztartasok fogyasztasa 2,6%-kal bévilt, am figyelmeztetd jel, hogy a beruhazasok
mértéke 1,5%-kal csékkent.

= Az utolsé negyedévben a pénzromlas Uteme Ujra pozitiv volt (dm még mindig 1% alatt mozgott). A volatilis
komponensekt6l megtisztitott maginflacios mutatd 1,4%-ra esett. Ipari termeléstink 7% feletti Gtemben
bévilt, ennek kdészénhetéen killkereskedelmi mérleglnk is tovabb javult, erésitve ezzel az orszag
finanszirozasi potencialjat.

= A 2015-6s éves deficit a magasabb névekedésnek, magasabb addbevételeknek (gazdasag fehéredése)
készdnhetben a tervezett 2,4%-ndl alacsonyabb lett (elézetes becslések szerint 2% koérll lesz a végleges
mutatd). A pénzforgalmi szemléletl deficit 1218 mrd forint volt (ezt tdbb egyszeri tétel, addéssagatvallalas
rontotta).

= A negyedév soran az MNB nem valtoztatott 1,35%-on allé iranyaddé kamatan és az overnight
kamatfolyosét sem mozditotta tovabb. Az dnfinanszirozasi program keretein belll megmaradtak az MNB
eszkdztaraban a fedezetként hasznalhaté kamatswap Ugyletek.

= A Moody's hitelmindsit6 novemberben a hazai forintadéssag Bal besorolasanak kilatasait stabilrol
pozitivra mddositotta. Addssagallomanyunkat a felfokozott varakozasok ellenére egyik hitelminésité sem
javitotta, igy a hazai adéssag még mindig nem kertilt vissza a befektetésre ajanlott kategériaba.
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Forint headline és maginflacié alakulasa
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Valtozo finanszirozéi kor, jelentésen csokkend kiilsé kitettség

= Az MNB 6nfinanszirozasi programjanak keretein bellil folytatodott a hazai allampapir allomany tulajdonosi
szerkezetének atalakuldsa: a lakossagi hanyad drasztikusan névekedett (a teljes allomanyhoz viszonyitva
aranya 17%-ot kdzeliti), a kilféldi befekteték altal birtokolt allomany 4100 milliardrél egy negyedév alatt
3900 milliardra csdkkent ( a teljes 2015-0s valtozas 1100 milliardot meghaladé csékkenés) melynek szinte
egészét a hazai bankrendszer szivta fel.

= A hazai masodpiaci hozamgérbe a negyedév soran minden lejaraton feljebb mozdult. Az éven belili
lejaratok esetében a likviditasi helyzet normalizalédasa, a 3 hdnapos betéti instrumentum ,beallasa” utan
40-50 bazisponttal csusztak feljebb a jegyzések, a 3 éves termin 50 pontot, a hosszabb lejaratok 12-25
bp-ot gyengultek.

- Az AKK a negyedik negyedévben visszafogta az aukcién értékesitett mennyiségeket, igy a hazai
masodpiaci hozamok — a kimondottan erés globalis turbulenciak ellenére — kimondottan stabilak voltak a
negyedév soran. Az AKK nem lépett a piacra devizakétvényekkel. Devizaadéssagunk a prudens elveknek
készbénhetéen tovabb csdkkent, a teljes addssagallomanynak mar csak 32-33%-a a nem forintban
denominalt eszkéz.

= A 2016-0s finanszirozasi tervekben mar szerepel devizaban denominélt kétvénykibocsatas (valdszinileg
hazank joan koétvényt bocsat ki), és a 2015 Q4-ben megszokotthoz képest magasabb aukcids
mennyiségekre szamithatunk, ez azonban csak az els6 negyedévben lesz jellemz6. A szigoru
kéltségvetési politikdnak és a csdkkend kuilsé kitettségnek készdénhetben varakozasaink szerint a hazai
allamadédssag 2016 elsé felében visszakerll a befektetésre ajanlott kategdériaba.

10
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.

MNB alapkamat HGB gorbe valtozasa
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Ev vegere rézsaszin kod ereszkedett a piacokra

A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 (sajat devizaban) A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 Q4 (sajat devizaban)
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= Az tavalyi év négy ol elkilénitheté szakaszra oszlott. Az els6ben az ECB mennyiségi lazitdsat évezé
euféria uralta a részvénypiacokat, amit a FED folyamatosan tolédé elsé kamatemelése is tdmogatott. A
masodikban a vartnal gyengébb elsé negyedéves USA GDP és az uj gbrdg vezetés eddigiekhez képest
komolyan megvaltozott targyaldstechnikgja ugyanakkor hamar kij6zanodashoz vezetett, és a feltérekvd
piacokon (elsésorban Kinaban) megindult a profitrealizalas. Emelkedtek az fejlett piaci kétvényhozamok és
a fejlett részvénypiacok is csak oldalaztak, kissé visszaestek. A harmadik negyedévben aztdn mindenki
szamara vilagossa valt, hogy a kinai névekedés lassulasa elkerilhetetlen. Elsé kérben a nyersanyagéarak
€s a nyersanyag kapcsolt vallaltok részvényei kezdtek mélyrepllésbe, majd a jelentés kinai exporttal bird
fejlett piaci tarsasagok részvényei is komolyabb korrekcion estek at. (A Volkswagen botrdny mar csak extra
flszerként szolgalt a negyedév végére.) A vilagpiaci eseményekre reagalva ugyanakkor a FED tovabb
halogatta a kamatemelést, amit pozitivan fogadtak a befekteték. A negyedik negyedév egyértelmiien a
jegybankokrol szélt, melyek végul hoztak a varakozasokat. Az ECB fokozta a mennyiségi lazitast, mig a
FED enyhén ralépett a fékre és sok év utan 25 bazisponttal megemelte az alapkamatot.



Allianz @)
Amerika: negativ éves hozam

S&P500 index S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= Az év utolsé kereskedési napjanak pesszimistdbb hangulata éves szinten is negativ tartomanyba taszitotta
az S&P500-at, mely igy 0,7%-0s minusszal zarta a 2015-6s évet, mely végig a FED kamatemelés
halogatasardl és a vart emelés nyoman folyamatosan er6s6dé dollarrdl szoélt, ami jocskan megnyirbéalta a
vallalati profitokat, amit szerencsére ellensulyozott a termelési kdltségek (energia) aranak visszaesése. igy
a legrosszabbul persze az energiatermeld tarsasagok jartak, hiszen az energiahordozok arai az év soran
folyamatosan hanyatlottak. Osszességében az S&P500 cégeinek eredményessége tehat nagysagrendileg
stagnalt, csakugy, mint az arfolyam.

= Az index P/E rataja 16,5x, ami a historikus éatlag feletti, igy a Fed-modell kivételével — ami csak a
kétvénypiachoz képesti risk prémiumot veszi figyelembe a részvények fair érték meghatarozasanal — nem
tudunk vaskos érveket felsorakoztatni az amerikai részvénypiac jelentés emelkedése mellett. 2016-ban a
volatilitas tovabbi névekedésére szamitunk.
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Eurdpa: seqitett az ECB a részvénypiacoknak

DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E

6 t } t t } t t } . t
05.4pr. 06.4pr. 07.4pr. 08.4pr. 09.4pr. 10.4pr. 11.4pr. 12.4pr. 13.4pr. 14.4pr. 15.4pr.

Forras: Bloomberg

A
:1Pg-5havi fwd EPS (jobb tengely) /
!
TRV BV \Aﬂ
.”' V\W“\/\'

425

400

1 375

350

325

300

275

250

225

200

175

Indexek P/E ratajanak alakulasa

S8P500 P/E
BUX PIE
16 ZBAXBE A

4 t t t t t t t t t
06.szept. 07.szept. 08.szept. 09.szept. 10.szept. 11.szept. 12.szept. 13.szept. 14.szept. 15.szept.

Forras: Bloomberg

Az ECB inditotta be év elején a motorokat és év végén is 6 tolt még egyet az eurdpai részvények szekerén.
A jegybank monetaris lazitasi programjanak bejelentése nagy hurraoptimizmust idézett el a befektetok
kérében, ami 12,000 pont félé I6kte a DAX indexet az elsé negyedév soran. Decemberben a program
idéhorizontjat és kereteit tovabb bdvitették, amivel Uj életet leheltek az év kdzepén jécskan megtépazott
befektet6i bizalomba. A DAX értékeltsége igy 6sszességében kis mértékben emelkedett. Bar a 13x-as P/E
historikusan nem tekintheté alacsonynak, az ECB QE programjanak és a német allampapirok hozamanak
fényében extrém dragasagrol itt még nem beszélhetiink.

A EuroStoxx50 megitélése sem sokat valtozott. A 2014 végi 13,3x-as P/E rata mindéssze 13,7x-re tagult,
ugyanakkor a cégek eredményességében nem igen hozott attérést a sokat gyengutlé eurd ellenére sem.
Mikézben a DAX cégeinek eredménye 5%-kal gyarapodott addig az EuroStoxx50 tarsasagai stagnalé netto
profitr6l adnak szamot. Az eltérést jorészt vélhetéen a német gazdasag nagyobb export (zénan kivali
export) kitettségére magyarazza.
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BUX: kiugroan teljesitett a magyar borze 2015-ben

Fébb magyar részvények teljesitménye 2015 Fébb magyar részvények teljesitménye 2015 Q4
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6 Forrés: Bloomberg, Allianz Alapkezelé

A BUX a vilag egyik legjobban teljesité indexe volt 2015-ben. Az er6 leginkabb az augusztus végi panikhangulatban
mutatkozott meg, amikor a hazai b6rze a nemzeti innepnek készénhetéen a harom napos szakadas utolsé napjara
csatlakozott csak be, és egyaltalan nem pétolta a ,lemaradast”. A fellilteljesités a negyedik negyedévben is kitartott,
s6t tovabb névekedett, s végll a BUX 43,8% pozitiv teljesitménnyel bacsuztatta az esztendét.

A két huzoépapir a Richter és az OTP voltak. A gydgyszerpapir szarnyaldsa nagyrészt annak készénhetd, hogy az
FDA (amerikai gyogyszerfelligyelet) jovahagyta a Cariprazine amerikai bevezetését, ami mérféldkd a cég életében és
jelentésen javitja az elkdvetkezd évek kilatasait. Az OTP esetében a legnagyobb |6kést a bankadd6 lefelezése
jelentette, ami szamottevd profitnévekedést enged a tarsasag szamara. 20% feletti hozamukkal nem
panaszkodhatnak a MOL és a Magyar Telekom befektetéi sem. Az olajtarasag finomitasi Uzletaganak vartnal
nagyobb nyeresége tébb mint ellensulyozta a kitermelési szegmens folyamatos negativ meglepetéseit, ami rekord
EBITDA termelését tette lehetévé. A Magyar Telekom szamaiban szép lassan érezteti hatasat a lakossagi fogyasztas
felfutasanak hatasa, ami megnyitja az utat a folyamatosan névekvé osztalékfizetés és arfolyam emelkedés el6tt.
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A lengyel diagnozis: ,hungarytis”

CETOP20 tagok teljesitménye 2015 CETOP20 tagok teljesitménye 2015 Q4
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Lengyelorszagban oktéber veégén parlamenti valasztasokat tartottak, ahol a radikalisabb jobboldali part, a PiS
szerezte meg a legtbbb szavazatot, s vette at a kormanyzast a nyolc éve hatalmon |évé konzervativ PO-tél. A
kampanyban felvazolt programjukat — melyben a magyarhoz hasonlé mértéki bankadd, valamint kiskeresked6éi ado is
szerepelt — ugy tinik konzekvensen megvaldsitjak. A lengyel piacon nagy sullyal biré pénzintézeteknek profitjuk
hozzavetbleg 20%-at kell majd befizetni a kdltségvetésbe. Nem kiméli a kormanyzat az energiaszektort sem. Ezen
tarsasagokkal szeretné felvasaroltatni a lengyel allam a cs6dbe ment szénbanyakat, melyek a jelenlegi arszintek
mellett képtelenek nyereséggel mikddni. Az Uj lengyel kormany is igyekszik csOkkenteni az alkotmanybirdsag
hataskoreét, és a kdzmédidra is az eddigieknél k6zvetlenebb rahatdssal lesznek majd.

Ezek kbvetkeztében nem meglepd, hogy az év és a negyedik negyedév egyik leggyengébben szereplé tékepiaca a
lengyel volt. Ez aldli kivételt szinte csak a PKN jelentette, mely csaknem kizarélagos finomitasi profiljanak
készdnhetéen rekord eredményekrél szamolt be, és varhatdéan j6 éve lesz 2016-ban is. Az aram aranak folyamatos
csOkkenését szenvedi a CEZ, mely 10 éves mélypontra sillyedt a negyedév végére. Rdadasul nem is latszik a fény
az alagut végén, hiszen az év végi 28 EUR/MWh-rél mar az idei elsé masfél hétben 25 EUR/MWh ala esett az ar.
Hasonlo6 vesszéfutast élnek at a lengyel szénbanyak is melyek legnagyobb része mar jécskan veszteséges.
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Az olajar esése vezette az arupiaci hireket I.

Az olajar és a dollar index arfolyamanak alakulasa Hataridds spread az 1 havi €s a 12 havi lejaratok k6zoétt (USD/hordo)
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= Nem kényeztette el az elmult masfél év az olajipari befektetéket. A 2014 nyari lokalis csucspontokat kévetéen 70%
koruli esést szenvedett el az amerikai (WTI) és az északi-tengeri (Brent) kéolajfajta vilagpiaci ara. Jelenleg a jegyzések
kicsivel 30 dollar felett jarnak, mik6zben elemz&i kérékben mar egyre inkabb a 30 dollar alatti szintekrél beszélnek. Az
esés egyrészt a tulkindlatos piacnak, masrészt a Fed kamatpolitikdjanak szigorodasaval er6sdédé dollarnak
k6szbénhetd. A dollar tébb mint 23%-ot er6sddétt ebben az idészakban a fébb devizakhoz képest.

= Kdzben a hosszabb hataridékre jegyzett arfolyamok prémiuma (contango) folyamatosan fennall. A gyakorlatban ez a
révidebb hataridékre szél6 vételt (tamogatast nyujtva az arfolyamnak) jelentene a hosszabbakra t6rténé eladassal
szemben. A két kilénbdz6 idépontra jegyzett arfolyam kézti kilénbbzet csékkentve a taroldkapacitas és egyéb
kapcsolodd szolgaltatasok dijaval jelenti a profitot. A probléma ezzel jelen esetben az, hogy a jelentds tultermelés miatt
megnbvekvl készletek folyamatosan foglaljak a taroldkapacitast (tébb hiradas szolt arrél, hogy a fontosabb
atvevbhelyeken az olajszallité tankerek sorba allnak), ami jelentésen megndveli a tarolashoz kapcsol6do dijakat, ezzel
elmosva az arbitrazsigyletekbél szarmazd profit jelentds részét.
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Az olajar esése vezette az arupiaci hireket II.

Az USA kitermelt olajkészlete (millié hordéban, stratégiai tartalékok

Kereslet és kinalat alakulasa a vilagpiacon (millié hordd)
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= AKkinalati oldalt els6sorban az amerikai palaolaj kitermelés felfutasa erdsitette. A vilag olajkitermelésének kdzel 40%-at
iranyit6 OPEC talan tdmaszt tudott volna nyujtani az olajarnak amennyiben visszavagja kitermelését, azonban ez nem
kovetkezett be. Szaud-Ardbia vezetésével inkabb 0gy dontéttek a szervezet tagallamai, hogy a kitermelés
visszafogasa helyett alacsonyabb aron értékesitenek és nyernek piacot ezaltal a magasabb kitermelési kdltségekkel
rendelkez6 versenytarsaiktdl. A helyzet tovabb élezédhet, mivel az irani atomprogram miatti szankciék feloldasa,
valamint a libiai kaosz (Kadhafi halalat kéveté belpolitikai harcok, valamint az ISIS térnyerése) enyhilésének
kovetkeztében potencidlisan tébb mint napi 1,5 millié hordd kerllhet a piacra. A kereslet gyengtilését a vildggazdasagi,
de féként a kinai névekedéssel kapcsolatos aggodalmak okoztak.

» Az aresés hatasara vagyonatcsoportositas térténik a vilagban az olajexportér orszagoktdl az olajimportér orszagok
iranyaba a cserearany javitasan keresztil. Ennek hazank és régionk is komoly nyertese, azonban a masik oldalon a
dollarban eladdsodott feltdrekvd, nyersanyagtermeld orszagokat kritikusan érinti. Oroszorszag a Krim-félsziget
visszacsatolasat koéveté szankciok és az alacsony olajar kdvetkeztében egyenesen recesszidéba kerllt. A vilag
legnagyobb olajtartalékéval rendelkez6 Venezuelaban pedig a névekvé tarsadalmi elégedetlenség 16 év utan
kormanyvaltast eredményezett, miutan elvesztette valasztasokat a chavista baloldal.
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Az olajar esése vezette az arupiaci hireket .

Az S&P 500 olaj- és gazkutatassal, valamint kitermeléssel foglalkozé Uzembe helyezett olajfuro tornyok szamanak alakulésa (OPEC,

cégeinek egy részvényre juté beruhazasa (USD-ban) nem OPEC)
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= Azt, hogy mi hozhat enyhulést az olajpiacon egyel6re csak talalgatni lehet. Az vildgosan latszik a beruhazasi
adatokbdl, hogy a magasabb kitermelési kdltséggel rendelkezd (pl. palaolaj) kitermelési projekteket elhalasztjak a
cégek. Ennek hatasa azonban csak évekkel késébb fog érzddni, mikorra ezek a kapacitasok termel6re fordultak
volna. A korabban Gizembe helyezett kutakat nem all érdekiikben a cégeknek ledllitani, mivel ilyenkor mar alacsony
valtozo koltséggel termelnek készpénzt (amit példaul hiteltérlesztésére lehet forditani), a komolyabb kéltségek az
iparagban jellemz8en a kutatas és a furasok idején jelentkeznek.

= Felmeril a kérdés, hogy a kézelmultban Szaud-Arabia és Iran kdzott kiélezddoétt diplomaciai konfliktus miként hathat
az olajpiacra. Elsére azt gondolnank, hogy az olajar emelkedésével kellene jarjon, azonban a helyzet nem ilyen
egyszer(. Ehhez egy eszkalalédd katonai konfliktusra lenne szliikség, ami kihatna a kitermelésre, vagy a Hormuzi-
szoros forgalméra, mivel a vildgszerte tengeren szallitott kdolaj harmada halad itt at. Ez azonban egyik félnek sem
érdeke, ehelyett sokkal valészinlibb, hogy inkdbb a kitermelésik felpérgetésével tovabbra is ndvekvd piaci
részesedés megszerzésére fognak tdérekedni. A tovébbra is tartosan fennmarad6 alacsony olajarak viszont mar
ezeknek az orszagoknak is gondot jelenthetnek a kdltségvetésik kezelésében. Ennek elsé jele, hogy a kdzelmultban
megjelent sajtohirek szerint Szaud-Arabia az allami olajcég, az Aramco tézsdére vitelén gondolkodik a kdltségvetési
lyukak foltozasa érdekében.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfolionként 2015.12.31-én

Alacsony minésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2015.12.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka
Allianz Onk. Kiegyen FJ17NFO1 1966 180 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NFO1 815 080 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NVO1 764 750 000 A hitel/betét arany elfogadhaté
Allianz Onk. Kiegyen FJ2INFO1 381 870 000 szint feletti, illetve a
Allianz Onk. Novek. FJ20NFO1 81 800 000 nemteljesitd hitelek
Allianz Onk. Novek. FJ20NVO1 53 230 000 fedezettségének nem megfeleld
Allianz Onk. Névek. FJ2INFO1 26 620 000 értéke
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