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Indexek alakulasa

F6bb indexek alakulasa (2014.12.31-2015.03.31. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: rendkivili dollar er6sddés, moédosuld kamatvarakozasok

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a recesszios kdrnyezetbdl mar sikeresen kilabalt, a felzarkézas iiteme az
elsé negyedéves adatok alapjan eleinte gyorsult, majd moderalodott (Q4 GDP 2.2%). A termelési adatok
kimondottan kedvezé fordulatot vettek, de a beszerzési menedzser-indexek, a fogyaszt6i hangulatot
bemutaté el6rejelz6 indikatorok illetve a munkaerdpiaci adatok arra utaltak, hogy a befekteték
kamatemelési varakozasai tulzéak. A dollar ennek ellenére térténete egyik legnagyobb erésédését
produkalta a negyedévben, a hataridés arazasok pedig azt mutattak, hogy a piaci szereplék 2015
masodik félévére biztosra veszik a FED kamatemelését.

= Bar a rekord alacsony energiadrak teret adtak az ipari aktivitas emelkedésének, a kis- és
nagykereskedelmi forgalmi adatok azt mutattak, hogy az USA gazdasaganak fellendiilése csak atmeneti.
A készletfeltbltések utan stagnalasi fazis j6tt, melyet jelentésen rontott a dollar rég nem latott er6sédése,
és az ennek nyoman szlkilé exportlehetéségek. A belsé piac gyengélkedését pedig j6I mutatta az (;
munkahelyek szamanak megoszlasa: a teremtett munkahelyek jelentés része csak részmunkaidés vagy
hatarozott ideji allas volt. A munkaképes lakossag egészét figyelembe véve a Lehman cséd 6ta
megindult romlas nem allt meg: az aktivitasi rata 30 éves mélypont kdrnyékén Aall.

= A FED marciusi Ulése utan elhangzott nyilatkozatok is azt az elképzelést tAmasztottak ala, hogy a piac
jelentésen eléreszaladt a kamatpdalya becslésében, a FED Funds rate-et a jegybank optimista becslés
szerint is csak a harmadik negyedév végén emelheti, am addig a megszokottnal nagyobb figyelemmel
kdveti a havi adatok alakulasat.
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Globalis trendek |I.

EU: elindult a mennyiségi lazitasi program, Goérégorszag a kilépés kiiszébén

= Eurdpaban az alacsony inflaciés kérnyezet és a gazdasagok lassulasa okozott komoly fejtérést. 2015
elején a svijci jegybank az ECB-t megel6zve alakitotta at az alpesi orszag monetaris kondicibit. Az
alapkamatot 50 bazisponttal -75bp-ra cstkkentette és eltérblte az euréhoz viszonyitott arfolyam 1,2-es
limitét, azaz engedte a frankot er6s6dni a kdz0s fizetbeszkbzhdz képest. Az SNB |épését a varhaté ECB
program miatt Uj erére kapé devizatartalék-felhalmozédas fékezése motivalta. A frank kdzel 10%-0s
er6sddés utan talalt 0j egyensulyi szintre, mig az allampapirpiaci hozamszintek egészen a 10 éves
lejaratig a negativ tartomanyba csusztak a negyedév végére.

= Hetekkel ezt kévetéen az ECB a verbalis intervencioval felhagyva mennyiségi kénnyitési programot
fogalmazott meg és inditott el. A program szerint az eurozéna jegybankja havi 60 milliard EUR
nagysagrendben vasarol allampapirokat, intézményi kbtvényeket és jelzalogpapirokat. A program az ECB
eredeti szandékai szerint 2016 szeptemberéig tart, de a 2%-o0os inflaciés szint eléréséig
meghosszabbithaté. Az ECB mérlegf66sszeg nbévelésével egyrészt jelentésen gyengiti a kdzbs
fizetbeszkdzt, ami az export-versenyképesség jelentds javulasaval jar, masrészt likviditasbdséget indukal
a valutaunié tagorszagaiban, ami az addssagfinanszirozast kénnyiti és a hitelkamatokat is jelentésen
csokkenti. Tekintve, hogy a globalis gazdasag ndvekedési Gteme 2015 elsé negyedévére valamelyest
visszaesett, érdemi hitelkereslet névekedésrél még nem beszélhettiink az EMU-ban annak ellenére, hogy
a KKV-k és a haztartasok részérdl lathaté némi élénkilés, igy a mennyiségi lazitds hatasai egyelére a
devizagyengités és az addssagfinanszirozas folyamatain keresztil fejti ki hatasat.
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Globalis trendek Il1.

EU: elindult a mennyiségi lazitasi program, Gérdgorszag a kilépés kiszdébén

= Az els6 negyedévben a jegybanki I1épések mellett Gérdgorszag addssaganak kérdése foglalkoztatta a
befektetéket. A gbérég valasztasok utan a Siriza part kormanya gyakorlatilag felrigta a trojkaval koétott
hosszu tavua hitelszerz6dés kereteit és a valasztasi igéreteiben megfogalmazott, tavolrél sem piackonform
elvek szerint azok Ujratargyalaséat kezdte. A hellén allam az év elsé harom hénapjaban még atvészelte a
finanszirozasi problémakat, de tartalékai kifogytak, mozgastere a hatékony német érdekérvényesitésnek
k6szdnhetéen beszlkult. A gérdog kormanynak a negyedév végére mar csak napokban mérheté fiskalis
mozgastere maradt, a csédesemény elkerllése érdekében a nyugdijalapokhoz is hozzanyult.
Amennyiben nem &ll eld hiteles hidnycsoékkentési programmal aprilisban, Gérdégorszag alternativai az
allamcsédre és az eurozéna elhagyasara, illetve az elérehozott valasztasokra sziikiilhet.
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Globalis trendek V.

Azsia: stagnalas, szisztematikus kockazatok megjelenése

- Azsia gazdasagaira 2015 elsé negyedévében a rendszerszintli kockazatok kiélezédése, a gazdasagi
lassulas és a hatékonynak nem nevezhet6 élénkitd intézkedések sorozata volt jellemzdé. Kinaban még
pozitiv tartomanyban mozgott az inflacio, de a tartésan csdékkend nyersanyagarak és a hosszabb ideje
negativ termel6i arindex miatt kétségek merilhetnek fel ennek fenntarthatésagaval kapcsolatban. A
hitelezés az adminisztrativ kénnyité intézkedések ellenére is lassult, a vallalatok viszonylag nagy
elad6sodottsaga, a csdkkend ndvekedési lUtem és a sz(kulé vallalati profitmarginok megingattak a
vallalati kétvények piacat. A jegybanki intézkedések (kotelezd tartalékrata csbkkentése, kereskedelmi
bankoknak nyuijtott hitelek kamatanak jelentés mérséklése) nyoman bévilé likviditas ezt ugyan elfedte -
ahogy a megtakaritasok kidramlasa magasba hajtotta a részvényarakat - am a folyamat elébb-utébb eléri
hatarait. A vallalati és az énkormanyzati addssagallomany a kiugré mértékl devizatartaléknak és a
viszonylag zart gazdasagbdl adddd internalizacios lehetéségnek kdszénhetéen még hosszabb tavon
finanszirozhatd, am az valészinl, hogy a kényszerb8l hozott |épéseknek komoly névekedési aldozatai
lesznek 2015-ben.

= Japan az orszag gazdasaganak méretéhez képest hatalmas mennyiségi lazitasi program ellenére sem
tudott javitani sem az inflaciés sem a ndvekedési mutatéin. Az é&llami kdtvényvasarlasok a negativ
tartomanyokba nyomtak a kétvényhozamokat, a nyugdijalapok ennek kévetkeztében részvényvasarlasba
kezdtek bel- és kilféldén. Tekintve, hogy az azsiai régiéban sem Japan, sem Kina esetében nem latunk
biztatd jeleket, stagnalasra és az elhiz6d6 valsagkdrnyezetre, adott piaci szegmensek kényszer(
kimentésére és a fizetbeszk6zok tudatos kdzponti gyengitésére szamithatunk az év hatralevé részében.
Ez utdbbi a dél-kelet azsiai régi6 mas orszagaiban is a kamatcsékkentésekhez vezethet (kbvetve India,
Thaiféld és Dél-Korea elsé negyedévben megtett Iépéseit)
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Dollarindex (USD vs 6 major world currencies) 10Y UST és 10Y Bund
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Hazai makrofolyamatok |.

Erés ndvekedés, alacsony inflacid, kamatvagas, felmindsités

= A magyar gazdasag kiugréan j6 mutatokat produkalt 2015 elsé negyedévében. A legutolsé névekedési
adatok szerint a gazdasag 3,4%-kal bévilt 2014 utolsé 3 hdnapjaban, ezzel a teljes éves ndvekedés
3,5% lett. Erdemes megjegyezni, hogy a felhasznalas oldali bontasban a beruhdzasok hozzajarulasa
dramai mértékben esett, igy feltételezhetjik, hogy a bdévilés liteme 2015-ben mérséklédni fog.

= Kilkereskedelmi aktivumunk rekordokat dontétt az exportra termeld autdipar j6 teljesitményének
készdnhetben. A kbltségvetés a tervezett alatti hiannyal zart 2014-ben, és az év els6 harom hénapjaban
is csak a teljes éves el6iranyzat 60%-at érte el. A foglalkoztatottak szama valamelyest csdkkent —
gyakorlatilag a k6zmunkaprogramban dolgozék szamanak ingadozasardél van szé, ezen a fronton ugyanis
atité valtozas nem tértént. A kiskereskedelmi forgalom 6-8% kdz6tt mozgott év/év alapon. Mindez
rendkivll alacsony inflaciés kérnyezet mellett valésult meg: a pénzromlas lteme az elsé negyedévben
végig negativ volt, a maginflacié pedig 1%-0s szinten stabilizal6dott.

= Az MNB kis- és kézépvallalatokra is kiterjesztette a Névekedési és Hitelprogramot. Ennek készdnhetéen
a jegybank tervei szerint 2015-ben kézel 1000 milliard forint Uj forras érkezik a gazdasagba, ami az MNB
becslése szerint 1%-0s tébbletnévekedést is generalhat. Az NHP+ programon belll a jegybank részben
atvallalja a hitelkockazatot a kereskedelmi bankoktdl, ami komoly 0szténzé lehet a hazai hitelezés
felgyorsitasaban.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Erés ndvekedés, alacsony inflacid, kamatvagas, felmindsités

= Az S&P a kiegyensulyozott koltségvetési folyamatokra, az orszag devizakitettségének jelentés
csokkenésére (lakossagi hitelek forintositasa), a magasabb névekedési kilatasokra és egyes szektoralis
adok varhatd csdkkenésére hivatkozva marciusban javitott hazank hitelminésitésén. Besorolasunk ,BB+"-
ra valtozott, ami csak egyetlen fokozatra van a befektetésre ajanlott kategoriatol. Az S&P ezzel a Iépéssel
felzarkdzott a masik két nagy hitelmingsité mellé.

= Mindezeknek kdszénhetéen hazankat sem kerllte el a kamatcsokkentési hullam: a roman, térok és a
lengyel jegybank utan az MNB is az iranyad6 rata mérséklése mellett dontétt: marciusban 15 bazisponttal
1,95%-ra csOkkent alapkamatunk.
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Hazai makrofolyamatok lll.

Ipari termelés év/év Forint headline és maginflaci6 alakulasa
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Kamatvagas, hozamcsdkkenés

= Adollar kiugré er6s6dése a hazai piacokat sem hagyta érintetlentl: 2015 elsé hénapjaiban a tengerentuli
piaci befekteték szinte végig eladdként jelentek meg az allampapirpiacon, am hasonlé mértéki vételi
érdekl6édést is lathattunk eurdpai nevektél (részben mar az ECB likviditasbdvité intézkedéseinek
hatasara). Ennek ereddjeként a kulféldi befekteték kezében |évé allampapir-allomany a negyedév soran
nem valtozott (4900 — 5000 milliard forint kérll mozgott).

- Ev elején az AKK a KESZ szamla feltdltése érdekében eréseb kinalattal jelentkezett a DKJ aukciokon, de
par hét utan visszatért a kordbban megszokott allapot: a hozamgérbe révidebb lejaratain a likviditasbéség
és a visszavételi, illetve switch aukcidk agressziv vételi szintjei az alapkamat szintje alatt tartottak a
hozamokat. A tavolabbi terminek esetében a jegyzések rdvid tavon a régids kockazati megitélést kbvete
alakultak (ebben jatszott szerepet a dollar hirtelen er6sédése), am a teljes negyedév tavlatdban az
irdnyadd piaci folyamatok, a térténelmi mélységekbe csbékkend eurohozamok huztdk magukkal a
jegyzéseket.

- Az AKK 2015-re vonatkozo finanszirozasi terveiben tovabbra sem szerepel devizaban denominalt kétvény
piaci kibocsatasa, igy a torlesztésekkel jelentésen csdkkenhet a kiilféld felé fennall6 devizaaddéssagunk. A
hazai értékesitésre azonban tovabbra is jelentés mértékben tdmaszkodik az AKK mind forintban, mind
pedig devizdban, azaz idén tovabb bdvilhet a jelenleg 2500 milliard forintos lakossagi allampapir
allomany.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.

MNB alapkamat HGB gorbe valtozasa
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EURCHF arfolyam EURUSD arfolyam
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Fomdis: Bloomberg Forras:

= A valsag kirobbanasa 6ta mar megszokott, hogy a jegybankok elsé szamu szerepléi/alakitoi a tékepiaci
folyamatoknak. Fokozottan igaz volt ez 2015 els6é negyedévére. El6szdr a svajci jegybank engedte el az
évekig tartott 1,2-es arfolyamot, amivel kisebb kdoszt okozott, majd hosszu honapok lebegtetése utan az
ECB végil raszanta magat a QE programra, melynek keretében havi 60mrd EUR értékben vasarol
papirokat 2016 szeptembereig. A FED ddntéshozdéi ugyanakkor fokozatosan messzebbre toljak a varhaté
kamatemelés kezdetét, illetve a varhaté emelések meértékére vonatkoz6 elbrejelzésiket drasztikusan
visszavették. Ez el6szdr okozott némi dollar gyengilést, de mivel a piac is inkabb ez utébbi, kisebb
emelésekrdl sz6l6 kamatpalyat arazott be, egyelére nem tudott 1,1 f616tt ragadni az EURUSD.

= A részvénypiacokra legnagyobb hatassal az ECB mennyiségi lazitdsanak bejelentése volt. Az europai
részvények Uj csucsokra tértek miutan 3 honap alatt atlagosan 17,5%-kal értékel6dtek fel. Ezen belll is a
német piac volt a legmasszivabb 22%-0s erésédést produkalva. Az orosz szankciok Eurdpara gyakorolt
negativ névekedési hatasai mar alig kerlilnek emlitésre, és a grexit potencialis hatasait sem arazza a piac.
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Eurdpa: az eurd gyengulése segithet

A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 Q1 (sajat devizaban) DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E
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= Ajanuér 22-i ECB llést kbvetdéen szinte megtorpanas nélkiili szarnyalasba kezdtek az eurépai részvény és
kétvénypiacok. A DAX index 22%-ot emelkedett mindéssze 3 hénap alatt, mik6zben minden hozamgérbe
meredeken slllyedt. A német allamkdtvények hozama a 2022-es lejaratig negativ, a 10 éves lejarat hozama
0,16%, mig a 30 éves 0,64%-on forog. Hasonldan jél teljesitettek a perem orszagok kétvénypiacai is. Az
olasz és a spanyol 10 éves immar 1,3% alatt ,fizet”, igy nem is csoda, ha egyre nagyobb a kereslet a
részvények irant. A EuroSotxx50 17,5%-ot er6s6détt, ugy, hogy egyelére a vallalati eredményektél nem
varnak jelentésebb emelkedést. Ennek kdvetkeztében az 12 havi el6retekinté P/E rata mar 16 kdzelében
jar. A stagnalé eredményekre persze j6tékony hatdssal lesz a jelentés mértékben gyengllé eurd, igy
stagnalé volumenek mellett is j0 évet zarhatnak a zénan kivilre exportalé tarsasagok. A DAX index
vallalatinak varhaté atlagos EPS-e ennek megfeleléen 2,5%-ot emelkedett is az elsé negyedévben.
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Amerika: QE utan stagnalas

FED és ECB mérlegfé6sszeg alakulasa S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= A FED felhagyott a monetaris lazitassal, mostanra mar csak a szigoritasi ciklus kezddpontjardl és
mértékérdl folynak a talalgatasok. Mindekézben a BoJ és a ECB lazit6é ,fazisban” van, igy a dollar csak
idén 10% er6s6détt a fébb devizakkal szemben, mig tavaly nyar 6ta a felértékel6dés 25%-0s. Ennek
legkevésbé az exportorientalt vallalatok o&riilnek. Az S&P500 12 hénapra el6retekintdé EPS-e ennek
megfeleléen mintegy 4,5%-ot csékkent, 129 dollaros csucsrél immar 123 dollarra esett vissza.

= Az negyedik negyedéves gyorsjelentési szezon ugyanakkor még egész jél sikerllt. Az arbevétel 1,3%-kal,
mig az EPS 4,2%-kal haladta meg a meglehetésen visszafogott konszenzust. Az elsé negyedév ebbdl a
szempontbol még tdébb informacidval szolgal majd. A befektet6k mindenesetre kivarnak, hiszen az S&P500
dollarban gyakorlatilag stagnalt a januar-marciusi idészakban. A jelentési szezon mar elkezd6détt. Eddig
minddssze 22 cég jelentett az 500-bdl, de a jelentésebb tarsasagok ezen a héten kezdik el a publikalast.
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BUX: ezuttal a vilag élvonalaba tartoztunk

BUX index EPS varakozas és P/E Fébb magyar részvények teljesitménye 2015 Q1
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= Megannyi alulteljesitést produkalé negyedév utan végre kijelenthetjik, hogy a BUX a vilag legjobban teljesitd
részvenyindexei kdzé tartozott 2015 Q1-ben. Ennek tébb oka is volt. Néhany cég fundamentumai jelentésen javultak.
igy példaul a Magyar Telekom ismét remek szamokat tett kozzé, s végre a menedzsment is kellé optimizmussal tekint
a jovo felé. Mar csak hab volt a tortdn, amikor Varga Mihaly belengette a telekom szektort sujté terhek esetleges
enyhitését. A MOL finomit6i margin-ja joval a vart felett tagul, igy az Uzletdg messze felilmulja az upstream
gyengélkedésén elszenvedett profitkiesést. Ebbe a sorba tartozik még az Allami Nyomda, mely a varakozasokat
felllmulé exportteljesitményrdl adott szamot. Az OTP és az FHB fundamentumai nem sokat valtoztak az el6zd
negyedévekhez képest, de a kormany szektoradd csékkentésrél sz6l6 bejelentése igazi attérést hozott a bankpapirok
megitélésében. Azota mar sem az orosz/ukran helyzet, sem a fair banking térvény kihivasai nem meghatarozéak az
OTP megitélését illetéen .

= A tdbbi részvény, és persze a mar emlitettek is részben az ECB QE programjat korlllengé euféria és a javulé hazai
makrogazdasagi adatok oldalvizén emelkednek. A kétvényhozamok csdkkenésével a részvények arazasa relativ
egyre olcsdbba valik, ami fenti teljesitmények ellenére Ujabb és Ujabb vételi megbizasokat generalnak.
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CEE: a laza monetaris politika itt is segit

CETOP20 tagok teljesitménye 2015 Q1
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= Arégidban a lengyelek ezuttal alulteljesitettek bennlinket. Az értékeltségekben régéta fennallé kilénbségek
folyamatosan csdkkennek. A lengyel nyugdijpénztari pénzbearamlas ugyanis rendkivili mértékben
lecsdkkent, raadasul tavaly megnyilt szamukra a lehetéség a kilféldi diverzifikaciora is. Ennek megfeleléen
ndvelik a kalféldi kitettségliket, mely mar 5% f6l6tt van. Ezek eredéje, hogy a hazai piacon nagysagrendileg
neutralis poziciokat tartanak. A korabban extrémnek tliné lengyel értékelés mellé lassan zarkozik fel
Nyugat-Eurépa és a mi régiénk is. A lengyel piacon egyedil a PKN tudott kimagaslo teljesitményt
felmutatni, ami nem csoda, hiszen EBITDA-janak zéme a finomitas Uzletagban termelédik, ami pedig
kimagaslé hdénapokat tudhat maga mogaott.

= A svijci frank er6s6dése a lengyel bankok egy részét is érzékenyen érinti, bar ott inkdbb a magasabb
jovedelm( Ggyfélszegmens valasztotta ezt a devizat eladdésodasra. Ennek megfeleléen eddig alacsonyabb
is volt az NPL arany a CHF portfoliokon, mint a PLN-en. A bankfeliigyelet mindenesetre
elévigyazatossagbol nem javasol osztalékfizetést a nagy kitettséggel, és relativ alacsony tékeellatottsaggal
rendelkez6 pénzintézetek szamra.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfolionként 2015.03.31-én

Alacsony minésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2015.03.31-én

Portfélio Ertékpapir megnevezése Néveérték Mindésités oka
Onkéntes Kiegyensulyozott FJI5NFO3 104 860 000
Onkéntes Kiegyensulyozott FJ17NFO1 1 966 180 000 A hitel/betét arany elfogadhatd
Onkéntes Kiegyensulyozott FJ20NFO1 374 070 000 szint feletti, illetve a
Onkéntes Kiegyensulyozott FK15NFO1 1631 740 000 nemteljesits hitelek
Onkéntes Novekedési FJI5NFO3 12 250 000 fedezettségének nem megfelel6
Onkéntes Névekedési FJ20NFO1 43 900 000 értéke
Onkéntes Novekedési FK15NFO1 112 790 000
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