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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2015.12.31-2016.12.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: kamatemelés, telitett munkaerdpiac, er6s6do inflaciés varakozasok

= A harmadik negyedéves GDP év/év 1,7%-ra bévilt a korabbi 1,3%-rél, és a negyedév soran kdzreadott
headline adatok tébbsége stabil gazdasagi névekedésre utalt az USA-ban. A munkanélkiliségi rata 4,5-
4,7%-ra esett, ami a strukturalis egyensulytalansagokkal egyUtt gyakorlatilag teljes foglalkoztatottsagnak
mondhatd, az munkadrabérek emelkedése a munkaerépiac feszitettségét jelezte.

=  Donald Trump megvalasztasa utdn a piacok magasabb névekedést és inflacidés palyat kezdtek arazni. A
friss, hatarozott igéreteket gyorsan bearaztak ugy, hogy a nyertes republikdnus politikus még a kabinetjét
sem hirdette meg.

= llyen kérnyezetben emelte meg a FED a varakozdsoknak megfeleléen decemberben 25 bazisponttal az
alapkamatként szolgalé overnight target range-ét 0,5%-0,75%-re, mig a diszkont rata 1,25%-ra
emelkedett. A FED az év végi dontés mellett egy meglehetésen szigoru hangvételi kommentart tett
k6zzé, mely a beiktatando elndk fiskalis politikajanak vazlatszerd ismeretében is meglepte a piacokat. A
FED kommentérokra a dollar jelents er6sddéssel, a hozamok emelkedéssel valaszoltak.

= A tényleges gazdasagi programok ismertetéséig csak Ovatos elbrejelzésekkel élhetlink, de annyi
bizonyos, hogy a feldolgozdipar a protekcionista politikat és a dollar er6sddését jelentésen megszenvedi,
a hozamemelkedés a jelzaloghitelek dragulasdhoz, ingatlanpiaci lassulashoz vezet, és az eddig vazolt
intézkedés-tervek nem javitanak a munkaerdpiac strukturalis problémain, sem pedig a versenyképességi
gondokon, ezért feltételezhetjik, hogy a FED altal 2017-re elérejelzett kamatpalya (3 emelés) valamelyest
finomodik év kdzben.
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Globalis trendek |I.

EU: olasz népszavazas, EKB QE program mdédositas

= Az elmult negyedévben az Eurozona egészére vonatkoz6 ndvekedés 1,7% volt, ez gyakorlatilag
minimalis valtozast mutat az el6z6 negyedévhez képest. A monetaris unié mindezt aprilis 6ta
folyamatosan gyorsuld, mar 1% felett jar6 headline inflacié mellett abszolvalta.

= A Brexit és az olasz alkotmanymaodositas / népszavazas kortli kockazatok alaposan lenyomtak a bizalmi
indexeket, am a hatas nem bizonyult tartésnak, mi tébb a gazdaséagi kilatasokra vonatkozé varakozasok a
rendszerszintl kockazatok kikerllésével hamar Uj csucsokra emelkedtek. Az Ifo index 3 éves csucsra
ugrott Németorszagban, az ipari termelés az utolsé 3 hdnapban mar stabilan tudott névekedni, a gyaripari
megrendelés allomany azonban még mindig jelentésen ingadozik az EU legerésebb gazdasagaban.

= Az EKB nem valtoztatott alapkamatan a negyedév soran, de eszkdzvasarlasi programjat 2017 évegig
meghosszabbitotta. A havi vasarlasi mennyiséget 60mrd EUR-ra szallitottak le, a betéti kamat szabalyt
kézben eltdréltek (tehat -0,4%-nél alacsonyabb hozamu papirt is vehet az EKB), illetve cstkkentette a
minimalis lejaratot 2 év helyett 1 évre. Osszességében ezzel a médositott eszkdztarral a jegybank sokkal
hatékonyabban tud beavatkozni a piaci folyamatokba akar alacsonyabb vételi keretésszegek esetén is. A
lépésekbdl az latszik, hogy a jegybanki ,lélegeztetégépre” a déntéshozdk szerint is szllkség van még (a
piacok tdbbsége nem tudna fenntartani a jelenlegi eszk6zarazasi szinteket), am az EKB mar nyitott arra,
hogy a tamogatd monetaris politikat fokozatosan kivezesse, ha erre a ndvekedési és inflaciés mutatok
lehet6séget adnak, illetve amennyiben a tagorszagok hajlandbak lesznek rugalmasabb kéltségvetési
stratégiat folytatni.
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Globalis trendek llI.

Kina: terv szerinti GDP, rossz gazdasagi szerkezet, hatalmas té6keexport

= Kina harmadik negyedéves GDP-je 1,8% lett, ez év/év 6,7%-ot jelent, teljesen igazodva az éves tervben
elére rogzitett szinthez. A ndvekedés stabilizalodott, de a strukturdlis reformok elmaradtak. A névekedés
legnagyobb része tovabbra is hitelezésbdl szarmazik.

= A TSF (total social financing) mutaté az év utolsé negyedévében tébb mint 1700 mrd joannal (255 mrd
USD) emelkedett, ennyivel béviilt a teljes kinai hitelpiac, ami mar a GDP 275%-at teszi ki. A hatalmas
expanzidval lehet csak finanszirozni azokat az allami és 6nkormanyzati beruhazasokat, melyek felszinen
tartjak a kinai gazdasagot. A beruhazasok megtérilési rataja sok esetben igen alacsony, tehat piaci
alapon térténé finanszirozasa eleve veszteséges lenne. Az expanzi6 tartosnak latszik, igy a névekedés
strukturalis problémai egyre mélydlnek.

- Ebbdl jelenthet kiutat az Uj Selyemit program, ami a délkelet-azsiai térségbe iranyuld hatalmas
tékeexportot jelent. Kina ezzel belsé iparat is pdrgeti és hatalmas beszallitoi kapacitast teremt maga kérl
(ezek profitabilis beruhazasok) ezzel fizetbképes keresletet is sajat termékeire. A program finanszirozasat
részben az amerikai allamkotvények finanszirozasabdl oldja meg az orszag.

=  Kina jelentés tokekorlatozdsokat vezetett be a negyedév soran, elejét véve a devizatartalék tovabbi
apadasanak.
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Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)

Német ipari termelés év/év
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Hazai makrofolyamatok |.

Feszitett munkaerépiac, emelkedé inflacid, rekord koltségvetés

= Torténelmi mélypontra csuszott a magyar munkanélkiliség (kdzalkalmazottakkal korrigalva is csékkend
trendben van az adat, de talan nem ennyire szembedtl6 mértékben). Bar valamennyi rugalmassag még
van a rendszerben, az mar lathatd, hogy a kdézmunkasok mobilitasa visszafogott, csak korlatozottan
alkalmazhatéak mas munkaknal, igy strukturalis problémakkal kell szembenéznie a gazdasagnak, ami
elérébb hozza a bérinflaci6 megjelenésének idépontjat.

= A kilkereskedelmi aktivum a szeptemberi abszolut csucsot jelenté 1 milliard eurohoz képest valamelyest
csdkkent (mind az import, mind az export esetében lathattunk kontrakciét) de az utols6 3 hdénap
Osszesitett tobblete igy is 500 millié eurdval meghaladt az el6z6 év hasonl6 idészakanak adatait.

= Rekord alacsony deficittel zarta az évet a koéltségvetés: pénzforgalmi szemléletben a hiany a GDP 1,6%-
ra ragott, ami 848,30 milliardos kiadasi tébbletet jelent. A hagyomanyosan deficites hénapok tébbsége
null szaldé kdzelében zart, s6t november végére a teljes éves biidzsé 59 milliardos tébbletet mutatott. A
tervezetthez kdzeli hidnyt egy 900 milliardos kiadasi csomaggal sikertlt végul elérnie a kormanynak. A
kormanyzati kommunikacié szerint egyszeri tételek mellett a javulé foglalkoztatotisag, és a vart felett
bévilé gazdasag eredményezte a tervezetinél kedvez6bb szaldét.

= Az egyensulyihoz koézelitd ndvekedési Utem, a munkaerdpiac feszitettebbé valdasa, a kormanyzati
bérintézkedések, a magasabb nyersanyagarak (és a gyenge szinten tartott forint) miatt lassan megjelené
inflaciés nyomas miatt arra szamitunk, hogy a tervezett 2018 kbzepi/vegi id6szakhoz képest is hamarabb
érheti el a pénzromlasi Gtem az MNB altal célnak tekintett 3%-0s szintet.
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Munkanélkiliség (%)
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Hatalmas likviditasbéség, nem hagyomanyos jegybanki eszk6z6k

= Az MNB a negyedév soran nem valtoztatott alapkamatan, de nem hagyomanyos eszk6zdkkel béven élt a
piac finomhangolasa érdekében. A 3 hdénapos betétben elhelyezhet§ 6sszeget 900 milliard forintra
korlatozta a jegybank, a kamatfolyosoét teljesen aszimmetrikussa téve 0,9%-ra csdkkentette az egynapos
hitelkamatot, és révid lejaratd deviza swap tendrekkel simitotta ki az év végi likviditasi anomalidkat a
piacon. A kételezé tartalékrata kézben 1%-ra csdkkent.

= A korlatozott jegybanki betéti hozzaférés, az év végén esedékes nagy DKJ lejaratok, kuponfizetések, az
év veégi paratlan kéltségvetési expanzié masodkdrds hatasa (a kifizetett 6sszegek megjelenése a piacon)
mellett az AKK szokasos év végi visszafogott kibocsatasi politikaja miatt a hozamgérbe eleje, a 3 éves
lejaratig 1% ala kerllt — azaz egészen az 5 éves benchmarkig minden a headline inflaciét alulmulé hozam
alatt forgott. A tavolabbi lejaratok esetében a csékkenés nem volt ilyen latvanyos, elsésorban az iranyadd
piacokon kialakult hozammozgésoknak kdszénhetéen. Ennek kdvetkeztében a masodpiaci hozamgdrbe
meredekebbé valt a negyedév soran.

= A kuilféldiek kezében lévé allampapir allomany 3440 milliardon zarta a negyedévet, ez kbzel 200
milliardos csOkkenés a vizsgalt idészakban. Tekintve, hogy az MNB politikajanak készénhetéen a
realhozam eltint a gérbe nagyobb részérél, feltételezhetjik, hogy ez az allomany tovabbra is csékkenni
fog (ami érdekes kihivasok elé allithatja az Addssagkezel6t 2017-ben).
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HGB gorbe valtozasa Kuilfoldi befektetdk allampapir-allomanya
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A relevans részvényindexek teljesitménye 2016 (sajat devizaban)

Fejlett piaci kbtvényhozamok

Switzerland  Japan Germany  Austria France Spain Italy UK us

SHANGHAICOMPOSITE -12,3% ™M ) ) 072 ; -0.70 ) ) 021 051
TOPIX 1.9% 3M 0,73 -0,36 -1,01 . -0,66 -0,36 -0,39 0,14 0,51
MSCIEUROPE 0.5% 6M -0,66 -0,38 -0,94 . -0,64 -0,44 -0,32 0,14 0,60
EURO STOXX 50 iYM -1,01 -0,33 -0,73 -0,73 —g: gi —géi -0,27 0,11 0,80
CETOP20 2y -0,98 0,26 -0,74 -0,67 -0,63 -0,22 -0,09 0,19 1,19

wiG20 3y 0,84 -0,19 -0,73 -0,60 -0,45 -0,01 0,12 0,24 1,45

CAC40 ay -0,75 -0,15 -0,60 -0,47 -0,24 0,14 0,31 0,45 1,72
MSCIWORLD 5Y 0,63 0,13 -0,48 -0,32 -0,02 0,41 0,64 0,59 1,87

DAX 6Y -0,54 -0,09 0,35 -0,13 0,01 0,66 0,91 0,79 2,07

MSCIGEM 7v -0,42 -0,04 -0,21 -0,03 014 0,93 1,23 0,92 2,17
ISTANBUL SEN 100 8y 0,32 -0,01 -0,04 0,17 0,39 1,21 1,49 1,07 2,27
S&P oy -0,26 0,02 0,10 034 0,62 1,43 1,65 1,22 2,35

EMEA 10Y -0,17 0,06 0,28 0,53 0,80 1,67 1,91 1,35 2,37

FTSE 12v -0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,44 0,00

BUX 15Y 0,01 0,28 0,52 1,00 1,20 2,23 2,27 1,73 2,47

BOVESPA 20v 0,15 0,60 0,80 1,11 1,50 2,63 2,58 1,89 2,69

RTS 257 0,22 0,00 0,98 1,34 1,63 2,84 2,92 1,97 2,93

30¥ 0,30 0,75 1,05 1,46 1,76 3,24 3,06 2,00 2,97

-20%  -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Forrds: Bloomberg
Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezelé

= Az év els6 részében még a szakadd olajar, zuhano energia- €s bankrészvények okoztak a legnagyobb kihivast, amit
csak fokozott a FED akkor még vart kamatemelési sorozata. A zuhanas mértéke megijesztette a FED-et, amely
rendkivll gyorsan fellilvizsgélva korabbi iranymutatasat, szinte hetek alatt hitdtte a kamatemelési varakozasokat.
Ehhez adddott még az ECB marciusi, varakozasokat meghaladé monetéris lazitas fokozasa, ami fordulépontnak is
bizonyult, s komoly pozitiv korrekciét inditott el a piacokon. Az aprilis-majus viszonylag optimista hangulatban telt,
hiszen az adatok azt mutattdk, hogy a kdbzvetlen, gyors kinai ésszeomlas egyelére elmarad és a jegybankok
tovabbra is tamogatolag jelennek meg a piacokon. Juniusban a brexit szavazas kevésbé vart kimenetele hatalmas,
10% korili mélyreptilést idézett el6 az eurdpai részvénypiacokon és a font is jelentésen gyengdlt a hir hallatan. A
piac erejét mutatja, hogy az elsd panikreakciokat kdvetéen a nyar folyaman folyamatosan visszaemelkedtek az
eurépai részvényindexek. Az arfolyamok ingadozasat 6szténdzte az olasz bankszektor kérlli hiraram is. Lesz-e
bankmentés, vagy nem, ha igen ki, és milyen kondiciokkal teszi majd meg? Osszel aztan, miutan a jegybankok
hoztak a kotelez6t, (vagyis tovabbra is biztositjdk a tamogaté monetaris politikat) az amerikai igazsagugyi
minisztérium ijesztett r4 a piacokra 14Mrd dollart kdévetelve a Deutsche Banktél, ami az olasz bankszektorrol érkezé
kedvezétlen hirekkel parosulva komoly aggodalmat okozott.
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A relevans részvényindexek teliesitménye 2016 Q4 (sajat devizaban) MSCI World index EPS varakozas és P/E
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= A negyedik negyedévben aztan az OPEC el6sz6r hozott egy elvi dontést a termelés visszafogasarol, amit november
végeén egy valodi megegyezés is kdvetett. Erre az olajar jelentésen emelkedett is (részletesebben lasd késébbi slide-
ok az OPEC megallapodasrol), ami tovabb repitette példaul az orosz t6zsdét és a rubelt is.

= A negyedik negyedév mindenesetre kétségtelenil a valasztasokrdl, népszavazasokrdl szolt. Az amerikai
elndkvalasztds, az olasz Ugydoéntd népszavazds az alkotmanymaoddositasrél, valamint a megismételt osztrak
elnbkvalasztds mind ott szerepeltek a befekteték latokérében. Ausztridban a zdld part jelbltje gy6zni tudott a
széls6jobbos Norbert Hofer-rel szemben, de az olasz népszavazas a varakozasoknak megfeleléen ,sajnos” elbukott,
ami ismét a politikai stabilitds ellen hat, bar Olaszorszagban ez mar megszokott. Az USA elnbkvalasztasa igazi
izgalmakat, ,vérre mend” vitdkat hozott, ahol végll a valasztasi rendszernek készénhetéen az orszagosan kevesebb
szavazatot begytijté Donald Trump gy&zedelmeskedett a demokrata Hillary Clinton-nal szemben. Ezt az elsé néhany
oraban jékora riadalommal, az arfolyamok jelentésebb esésével reagalta le a részvénypiac, de a gyézelmi beszéd
nyugodt ténuséat érzékelve — és nem kis részben a megvalasztott elndék gazdasagpolitikai programjat jobban gércsé
ala véve — a piac gyorsan hurraoptimista tzemméddba valtott és a befektetdk szamottevd emelkedést kényvelhettek
el az év hatralevé két honapjaban.
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Trump gazdasagpolitikajanak hatdsa az USA részvényekre

I. 15%-ra csbkken a tarasagi ado

Az S&P500 cégei mintegy 800 milliard dollar nettd profitot generaltak tavaly, atlagosan 27,5%-os effektiv tarsasagi adé
megfizetése utan. Ha 28%-r6l a Trump altal igért 15%-ra cs6kken az adokulcs, akkor 800 milliard profittal szamolva
hozzavetéleg 19 dollarral néhetne az index egy részvényre jutdé atlagos eredménye. A kedvezd adokulcs azonban
értelemszerlien csak a cégek Amerikaban megtermelt profitjara vonatkozik. Az az arbevétel 52%-a termelédik csak az
USA-ban, igy az végs6 soron "csak" 10 dollar EPS névekedést jelent minden mas véltozatlansaga mellett. Mindez 20-as
P/E-vel 6nmagéban 200 pont emelkedést indokolna az S&P500 indexben.

[I. A kalféldi profitokat kedvez6 (10%) addkulccsal haza lehet hozni

Az S&P500 vallalatai hozzavetdleg 1000 milliard dollar pénzt tartanak kilféldén, amit az eddigi magas addkulcs (35%)
miatt nem hoztak haza. A 10%-0s kedvezményes kulcs mindenképpen arra 6szténzi éket, hogy amit lehet, azt inkabb
otthon parkoltassak. Az egyszeriiség kedvéért tegyik fel, hogy az 1000 milliard 20%-a kell a helyi beruhazasokhoz és az
operacié finanszirozashoz, igy marad 800 millidrd hazahozandd. Ha az elemzék eddig ezt 35%-0s addval vették
figyelembe, most pedig 10%-kal kalkulalnak majd, akkor az 200 milliard dollar értéknévekedeést jelent az S&P 500
indexben. A teljes market cap kicsit kevesebb mint 20.000 milliard, széval fenti becslésekkel ,mind6ssze” 1% ( kb. 20
pont az indexben) értéknévekedést indokol a kedvezdbb adokulcs.

= |Il. ATrumpenomics hatasara emelkedd 10 éves allampapir hozam

A Trumpenomics hatasara az amerikai hozamgorbe vélhetéen emelked6 trendbe kerll. Nyar 6ta mar 90 bazisponttal nétt
a 10 éves allampapir hozama, jelenleg 2,4%. Megnéztem mennyivel csdkkenhet az index fair értéke 100, 150 és 200
bazispont hozamemelkedés hatasara. A FED model-bél valamint a P/E és a 10 éves hozam kdz6tti gyenge korrelaciobol
arra jutottam, hogy ceteris paribus 2% hozamemelkedés hozzavetbleg 325 pont (15%) visszaesést indokolna az
indexben, 1,5% nagyjabdl 250 pontot (11%), mig 1% kb. 170 pontot (7,5%).

Osszességében az elsé két pozitiv hatas (200+20 pont) mintegy 1,3%-0s hozamemelkedést képes kompenzalni, tehat
2,7-3,0%-0s 10Y USA hozamig nagyjabdl rendben vagyunk az arazassal. Ez persze csak 3 f6 faktor, de az
eredményekre még szamos egyéb tényezé lesz hatassal: Mar eleve a tdrvényalkotasi folyamat soran egyes részletek
jelentésen felpuhulhatnak. Az er6s6dé dollar az exportbevételt jelentésen rontja majd, raadasul a kiilsé forras kéltsége
szamottevéen néhet. Ugyanakkor az expanziv gazdasagpolitika, vagyis a ndvekvd infrastrukturalis és hadaszati
kéltekezés és a csOkkend személyi jovedelemadoval jard fogyasztastdbblet szamottevé javulast hozhat. Egy biztos, a
bull és a bear case k6z6tt az ollé rendkivili médon kitagult, ami a volatilitds névekedésével jar majd.
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USA abrak

S&P500 index S&P500 index EPS varakozas és P/E
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S&P500 index EV/EBITDA Indexek EV/EBITDA réatajanak alakulasa
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Az ECB tamogatta a részvénypiacokat

FED, ECB mérlegf6dsszeg alakulasa GDP %-aban DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E
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= FEurépaban a 2016-os év az ECB mennyiségi lazitdsarél, a brexit szavazasrol, valamint az olasz
alkotmanymadositasrdl kiirt népszavazasrél szolt. Az ECB ugyanis tavaly jelentés részt véllalt az eurépai részvények
(és kétvények) arfolyamanak alakulasaban. A QE program id6horizontjat még 2015 decemberben kibdvitették, majd
2016 marciusban a mennyiséget és a vasarolhatdé papirok korét is szélesitették. 2016 végére az ECB
eszkdzallomanya elérte a GDP 35%-at, szemben a valsag el6tti kb. 10%-0s és a jelenlegi amerikai 24%-0s
mértékkel. Ezzel az eurdpai vallaltoknak és allamoknak folyamatosan olcsd forrast biztositanak, igyekeznek
tamogatni a redl szférat. A helyzet az amerikaihoz hasonld, sét itt a jegybanki QE-k hatasara az allampapirok egyre
nagyobb allomanya forog mar negativ hozamon, ami természetesen j6tékony hatdssal van a vallaltok értékeltségére
is.

= 2017-ben is hasonlé témakdrék lesznek meghatarozéak. Az ECB ugyan 2017 végéig meghosszabbitotta QE
programjat, de a negyedik negyedévben nyilatkozniuk kell majd a folytatasrol, ami kimagasléan a legmeghatarozébb
esemény lesz Eurdépaban. Ezen talmenéen a tavaszi francia és a szeptemberi német parlamenti valasztdsok lesznek
majd a befekteték fokuszaban.
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BUX: Uj csucson az index

Fébb magyar részvények teljesitménye 2016 Fébb magyar részvények teljesitménye 2016 Q4

FHB -29,29 RABA -5,0
RABA FHB -3,3%
Appeninn 6,0% Appeninn -2,5%

Allami Nyomda 11,5% Pannergy

Richter 13,0% Allami Nyomda
Mtel 22,7% Mtel
Pannergy 25,1% Richter
GS Park 28,8% BUX 15,7%
BUX 33,8% OTP 16,7%
OTP 40,0% GS Park 17,2%
MOL 44,8% MOL 21,6%
CIG Pannénia 49,0% CIG Pannonia 27,8%
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

A BUX 33,8%-ot er6sddott az év folyaman és 0j csucsra 33.000 pont f6lé emelkedett, amivel a legjobbak kézé
tartozik a vilag t6kepiacain. A szérnyalas két okra vezethetd vissza. Egyrészt, a hazai tarsasdgok fundamentumai
folyamatosan javulnak; az egy részvényre jutdé eredmény mar 2700 forint kérll van, ami szilard alapot ad az elmult
évek szarnyalasanak. Masrészt hazank megitélése folyamatosan javult az elmult 2 évben. Oszre mar mindharom
hitelmindsiténél a befektetési kategériaba keriiltiink, ami (j befektet6ket is vonzott a BET parkettjére.

Ami az egyes cégeket illeti, az OTP 40%-0s felértékelédése mdgoétt is nagyrészt az eredmény dinamikus
gyarapodasa all, bar ebben szerepe van az alacsony céltartalékolasnak és a csékkend bankaddnak, mikdzben a
mikddési eredmeény zsugorodik. A MOL még mindig élvezi a kedvezd finomitéi marzsok altal nyujtott erés
downstream cashflow-t, mikézben a Magyar Telekom a lakossagi fogyasztas élénkllésének hatszelében jut egyre
jovedelmezébb vizekre. Utébbi esetében a javulé eredményesség folyamatosan névekvd osztalékkal parosulhat az
elkbvetkez6 években, ami megagyazhat a tovabbi felfelé iranyulé trendnek. Ezt a folyamatot gyorsithatja a
montenegréi leanycég napokban bejelentett értékesitése is, amivel az eladd6sodottsdg a céltartomanyon belllre
kertlhet. A Richter hozta eddig a vart j6 eredményeket, de Ujabb attérést varhatban majd csak az vrylar
értékesitésének felfutasa, vagy az egyéb terapias terlletek pozitiv klinikai tesztjei hozhatnak.
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Megszuiletett a varva-vart OPEC megallapodas |.

A fébb kodolajfajtak (USD/hordo) és az USA Dollar Index Olajexportdr orszagok GDP-re vetitett allamhaztartasi egyenlegei

arfolyamanak alakulasa
120 110 15%

10% +

100 + 100

59% +—-

-5%

80 + 90

€0 80

O o

40 1 70

-15% +

20 t ! } : . : : + 60 -20%
13.dec. 14.apr. 14.aug. 14.dec. 15.apr. 15.aug. 15.dec. 16.apr. 16.aug. 16.dec. 20Mm 2012 2013 2014 2015

Forras: Bloomberg —Brent tipust (balt)  —WTlI tipust (bal t.) USA Dollar Index (jobb t.) Farras: Trading Economics m Oroszorszag u Nigéria Szaud-Arabia uBrazilia =lran

= 2016. november 30-an 2008 6ta el6sz6r az olajkitermelés visszafogasarol déntétt az OPEC, kicsit késébb pedig nem-
OPEC tagallamok is csatlakoztak az egyezséghez. Bar rdvidtavon meglehetésen pozitiv arfolyamhatast lathattunk,
tulzas lenne azt allitani, hogy az esemény teljesen véaratlan volt.

= Mar régéta a tulkinalatrél és az amerikai palaolaj forradalom arleszorité hatasarél szélnak az olajpiaci hirek, tovabba a
,hawkish” FED miatt er6s6d6 dollar is er6s nyomast gyakorol a fekete arany arfolyamara. Kezdetben az alacsony
kitermelési kéltséggel rendelkez6 OPEC tagok Szaud-Arabia vezetésével azt tervezték, hogy el6szér termelésiik
szinten tartdsaval (vagy éppen ndévelésével) tovabb hagyjak esni az arakat, ezzel kiszoritva a dragabban termel6
(féként amerikai) versenytarsakat és névelve sajat piaci részesedésiket. A palaolaj termel6k azonban a vartnal jéval
szivésabb vetélytarsnak bizonyultak a hatékonysagjavitas tertletén, egyre mélyebbre tornazva fajlagos koltségiket.

= Ennek kdvetkeztében egyre mélyebbre kerllt az arfolyam, komoly gondokat okozva ezzel az olajbevételekre éplld
gazdasagoknak. Oroszorszag, Venezuela, Nigéria, Irak, Iran mind érzi ennek koltségvetési hatasait, Szaud-Arabia
pedig kénytelen volt térténetében elészor allamkotvényt kibocsatani. Varhaté volt hat valamiféle megallapodas, ami
hosszU egyeztetést kdvetden szeptemberben informalisan meg is szlletett a f6 keretszam tekintetében. A szakérték
azonban meégis szkeptikusak voltak, hiszen a kvétacsdkkentés tagorszagonkénti leosztasa meglehetésen nehezen .
kivitelezhetének tlint Iran és Irak ellenallasa mellett (6k adjak az OPEC kitermelésének 25%-at).
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Megszuletett a varva-vart OPEC megallapodas |l.

Kereslet és kinalat alakulasa a vilagpiacon (millié hord) Az USA kitermelt olajkészlete (millié hordéban, stratégiai tartalékok
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= Véqgul az igéret szerint 1,2 milliéval 32,5 millié hordéra cs6kken a szervezet tagjainak napi kitermelése. Ebbél Szaud-
Arabia 486 ezer, Irak 210 ezer, az Egyesult Arab Emirségek 139 ezer, Kuvait 131 ezer hordét vallalt, az év elején még
embargdval sujtott Iran viszont 96 ezer horddval ndévelheti kibocsatasat. A szervezeten kiviili tagorszagok altal vallalt
csdkkentés 558 ezer hordd, melybdl Oroszorszag 300 ezer, Mexikd pedig 100 ezer horddval veszi ki a részét.

= Amennyiben ezeket a vallalasokat be is tartjadk, 6sszességében mintegy 1,8 millié hordbval csékkenhet a napi
olajkinalat, ami a jelenlegi 97 milli6 hordds teljes napi kitermelés 1,8%-a. Az IEA legfrissebb adatai szerint jelenleg a
napi kitermelés 300 ezer horddval magasabb a felhasznélasnal, igy egy ilyen volumen( valtozas jelentésen hozzajarul
a rendelkezésre allé olajkészletek csOkkenésehez és az 4rak stabilizalédasahoz révidtdvon. Kézép- és hosszutavon
viszont a javulé piaci kdérnyezet Ujabb (elsé kdrben tovabbi nem konvenciondlis) szerepléket vonz a piacra, igy a
kereslet megugrasa nélkil nem szamithatunk az olajar tartés szarnyalasara.

= Ezzel kapcsolatban iranymutatast az Uj amerikai elnék Donald Trump 2017. januar 20-i beiktatasat kdvetdéen
kaphatunk, amikor is remélhetéleg megismerhetjik részletes gazdasagpolitikai terveit. Az amerikai infrastruktara
fejlesztésére vonatkozbak kiemelt fontossaggal birnak és az amerikai-kinai kapcsolat alakulasa is meghatarozo,
hiszen ez a két orszag felel a napi kbolaj-felhasznalas kézel egyharmadaért.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfolionként 2016.12.31-én

Jelenleg nincs ilyen mingsitési papir a portfoliokban.
FHB Jelzalogbank Zrt. papirjai kiker(iltek az alacsony mindsitési kategériabél 2016 november 1-jétdl.
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