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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2014.12.31-2015.06.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: enyhlé kamatemelési varakozasok

= Az elmult negyedév gazdasagi folyamatait a zuhandé, majd magara talalé olajarak, az orosz-ukran
konfliktus, a gérég addssagprobléma eszkalalodasa és az amerikai kamatemelési varakozasok mellett a
kinai gazdasag lassulasa, illetve az ide nyersanyagot exportalé orszagok gazdasaganak gyengélkedése
hatarozta meg.

- Az Egyesiilt Allamok gazdasaga az elsd negyedéves adatok alapjan jelentésen lassult (2015 Q1 végleges
GDP -0,2% negyedév/negyedév alapon). A lassulas egyszeri hatasoknak kdészdnheté (hideg idéjaras,
kik6téi dolgozdék sztrajkja), bar a részletes adatok tovabbra is a fogyasztds gyengélkedését és a
készletallomanyok névekedését mutatjak. Az azéta megjelent adatok a gazdasag vartnal lassabb talpra
allasat mutatjak.

= A munkaerépiaci adatok stabil bévilést mutattak, az Uj munkahelyek szamanak béviilése 200 ezer/hd
kortli értéken stabilizalédott. Ha csak a headline adatokat nézzik ez azt jelentené, hogy a 2008 masodik
negyedéve 6ta eltelt idészakban az Egyesiilt Allamok gazdasaga nemcsak a valsag hatasait dolgozta le
teliesen, de 3 milli6 Uj munkahely is keletkezett. Ez a jelenleginél nagyobb keresletet indukalna (még
akkor is, ha a mar emlitett els6 negyedéves sztrajk komoly zavarokat okozott a kereskedelmi
ellatérendszerben), de erre sem a kiskereskedelmi fogyasztasi adatok, sem a tartdés ipari cikkek
megrendelés-allomanya, sem pedig a készletdllomanyok esetleges csdkkenése nem utal. Az
ellentmondas a headline payroll adatok bontasaval oldhaté fel: az Uj allasok jelentés hanyada
részmunkaidds vagy hatarozott idejd, idénymunka (ezt a headline adatsor nem tudja kezelni).
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Globalis trendek |I.

USA: enyh(l6 kamatemelési varakozasok

= Ahogy a munkaerépiacon sincs meghatarozé bdévilés, a inflaciés adatok sem utalnak semmilyen
nyomasra: a szezonadlisan kiigazitatlan év/év pénzromlasi Gtem az év elsé 6t hdnapjaban végig negativ
volt az Egyesul Allamokban.

= A FED ennek kdszénhetéen a kivaras mellett dontétt az elsé negyedévben, nem nyult az iranyaddé
kamathoz, bar kommunikaciéjaban az eddigieknél mar hatarozottabban megjelent a kamatemelés
lehet6sége. A gazdasag bovilése azonban nem olyan Utemben korrigalodik, ahogy arra korabban
szamitottak, igy a 2015-6s els6 kamatemelés id6pontja egyre hatrébb tolodik. Az eddig biztosnak hitt
juniusi emelés elmaradt, az elsé szigoritast most szeptemberre vagy decemberre varja a piac. A jegybank
kommunikacidja az Uj bejové adatok fontossagat hangsulyozta. Amennyiben a kinai és az eurédpai
folyamatokat vesszik alapul, nem kizart, hogy az amerikai jegybank idén nem is nyul az alapkamathoz,
ami korrekciot indithat el a hosszu dollar hozamokban.
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Globalis trendek Il1.

EU: vartnal magasabb teljesitmény, gérég cséd

= Az elmult negyedévben a német feldolgozdipari PMI, ZEW és Ifo index is javulasra utalé jeleket mutatott.
A német gazdasag az eurd lejtmenetébdl jelentésen profitalt az export versenyképesség javulasan
keresztil, és az els¢ félévben meglepben j6 gazdasagi adatokat produkalt. A beszallitéi lancokban
szereplé orszagok gazdasagat ez a hatds huizta, igy dsszességében az eur6zéna ndvekedése a
varakozasok felett alakult.

= Az ECB igéretéhez hiven elkezdte mennyiségi kdnnyitési programjat, melynek keretén belll havi 60
milliard eurd értékben kivan kbétvényeket vasarolni a masodpiacon (egészen a depo rata mértékeig). Az
europai jegybank emellett kell6 flexibilitast is mutatott, igy a nagyobb forrasbevonassal terhelt idészakra
elére is hozott vasarlasokat. A banki kdnyvekbél kivett eszk6zdk helyére érkezé pénzmennyiség
Eurépaban — a kedvezé kilsé és belsé kérnyezet miatt — par honapon belil névekvé hitelezésben O6ltott
testet. 2014 végétdl a lakossagi és vallalati hiteldllomany csOkkenése megfordult, és az ECB
intézkedések hatasara 2015 elsé negyedévének végére névekedni is kezdett.

= A negyedév soran nyilvanvalova valt, hogy Gérégorszag nem képes (vagy hajlandd) megfelelni a trojkatoél
kapott fizetési haladék feltételeinek, raadasul az Uj goérdég kormany az eddiginél sokkal hatarozottabb
elképzelésekkel Ult targyaldasztalhoz hitelezbivel. A negyedév végére nyilvanvaléva valt, hogy az orszag
bankrendszere csak az ECB ELA eszkdzének rendszeresen bdvitett keretével tarthaté mikédésben,
Onerébdl teljesen széthullana a pénzigyi kézvetitdé rendszer. Gérégorszag az IMF felé nem teljesitette
fizetési kotelezettségeit és hosszas alkudozasokba, utols6 masodperces targyalasi sorozatba bonyol6dott
az EU-val.
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Globalis trendek V.

EU: vartnal magasabb teljesitmény, gérég cséd

= Léathaté hogy a hellén allam a végsékig elmegy, hogy ne kellien bevezetnie népszeriitlen megszoritd
intézkedéseket, a hitelezdk részérdl pedig egyre fogy a tiirelem. Osszefoglalonk készitésének idején
Gorégorszag az ECB ESM programjan keresztll Ujabb finanszirozasi programot igényelt, melynek
feltételeirél folynak a targyalasok. Jelenleg az sem latszik biztosnak, hogy a gérégdk az eur6zéna tagjai
maradnak-e.

= Az EU nbévekedési potencidljat érdemben nem veszélyeztetik a gérégorszagi esemeények, soét,
tulajdonképpen az eur6 relativ gyenglilése az export orinetalt gazdasagoknak (és beszallitdiknak) még
hasznara is valik. Feltételezzlilk azonban, hogy az ECB a vartnal jobb teljesitmény ellenére sem valtoztat
az eszkbzvasarlasi programjanak nagysagan, sem idétartaman.
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(Globalis trendek V.

Azsia: erételjes gazdasagi lassulas Kindban

= AKkinai gazdasag lassulasa egyértelmiien ranyomta bélyegét a régiéra a masodik negyedévben. A belsé
folyamatok kedvezétlenll alakultak a kdézponti vezetés tamogatd lépései ellenére (monetaris kdnnyité
programok, hitelezési gatak lebontasa). Az ipar lassulasa a globalis nyersanyagarakra is kihatott, és
komoly problémakat okozott a beszallité orszagoknal, melyek a kiesé ndvekedést belsé fogyasztassal
prébaltak orvosolni. Kina esetében a gyengilé vallalati profitabilitas Ujabb finanszirozasi problémakat
hozott felszinre, az arnyék bankrendszer gyengélkedése mellett az 6nkormanyzatok addssaganak
szandlasa és a vallalati cs6ddk kérdése is napirendre kerll. A gazdasagi vezetés atfogd programmal
valaszolt: jelentés adminisztrativ kdnnyitéseket a tékeexportban, Uj finanszirozasi lehetéségeket vezettek
be, elinditottak a Selyemut-projektet és mikddésbe Iépett a BRICS-bank, mely a kdvetkezé években a
vilaggazdasagi névekedéshez jelentés mértékben hozzajarulhat. (érdemes megjegyezni, hogy a részvevd
orszagok 6sszes GDP-je mar eléri az USA dssztermékét, ez az elmult 5-7 évben duplazédast jelentett).

= Japan esetében a mennyiségi kénnyitési politika mar elérte korlatait, de ugy tlnik, hogy az elsé
negyedéves ndvekedési adatokban mar tetten érheté a pozitiv valtozas. Inflacio tekintetében nincs még
attérés, de a gazdasag nagysagahoz képet kimagaslé aranyu monetaris bévités miatt a varakozasok
hirtelen emelkedése végzetes is lenne. A Japan gazdasag most kegyelmi helyzetben van, bar a térséget
lassité kinai hatas itt is érzédik, mi tébb, a ndvekedés stabilizalasdhoz atfogd szerkezeti reformokat kell
végrehajtani még, de jelenleg az atlag feletti névekedés nem jar hazéinflacioval, és az alacsony
nyersanyagarak miatt kinalati oldalon sincs arnyomas. Japan az addssag jelentés részének
internalizaldsaval komoly lépést tett a stabilitas felé, igy nem szamitunk drasztikus koétvénypiaci
eladasokra akkor sem, ha a pénzromlas Uteme valamelyest gyorsul.
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Globalis trendek VI.

10Y UST és 10Y Bund Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)
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Hazai makro folyamatok |.

Erés ipari termelés, kilkereskedelmi aktivum, pozitiv hitelminésitdi kilatasok

= Hazank allamaddssaganak besorolasat a kiilsé egyensuly javulasa, a kdltségvetés kiegyensulyozottsaga
és a javulé gazdasagi teljesitmény miatt az S&P ,BB+” kategodriara javitotta az el6z6 negyedév végeén.
Ezzel a Iépéssel Magyarorszag mindharom hitelminésiténél csak egyetlen kategoriara van a befektetésre
ajanlott kategériatdl. Juniusban a Fitch folytatta a sort, mely a hasonlé besorolasanak kilatasat stabilrél
pozitivra valtoztatta, igy ennél a hitelmingsiténél hazank mar csak egy apré lépésre van a befektetési
kategoriatdl, a tébbi esetében a kilatas még stabil szinten van.

= A vagyott tovabbi felminésités lehet az egyik oka annak, hogy hazank meglehetésen koran, a masodik
negyedév végén mar elfogadott 2016-os koltségvetéssel rendelkezik, melyben 2,5%-0s szazalékos
névekedéssel, 1,6%-0s inflacioval és 761 milliard forint (GDP 2%) kdltségvetési hiannyal szamol. Szintén
a stabilitds és kiszamithatésag megteremtése céljabdl a jegybank junius végén intézkedéscsomagot
fogadott el, amely korlatozza a bankok révid devizaforras kitettségét (azaz néveli a bankrendszer
stabilitdsat) a forras oldali szarmaztatott ligyletek hasznalatanak szabalyozasaval.

= Az MNB a masodik negyedévben harom alkalommal, ésszesen 45 bazisponttal 1,5%-ra csOkkentette
alapkamatat. Az enyhitésre a varakozasokat meghaladé névekedés ellenére is béven 1% alatt maradd
inflaciés mutaté és a belsé kereslet stagnalasa adott lehetéséget. A negyedév végén a jegybanki
kommunikaci6é utalt arra, hogy ez a szint hosszabb ideig nem csbékken tovabb, amit megalapozottnak
latunk, tekintve, hogy az energiaarak UOjra emelkedésbe kezdtek, a forint gyengébb szinteken
stabilizalédott és a szabalyozott szolgaltatéi arak bazishatasa is lassan kifut.
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Hazai makro folyamatok |I.

Erés ipari termelés, kilkereskedelmi aktivum, pozitiv hitelminésitdi kilatasok

= Az MNB jelent8s valtozasokat jelentett be a monetaris politikai céljaiban és eszkdztaraban:

= Ajegybank megtartja a 3%-o0s inflacids célt, de egy +-1%-0s toleranciasavot alakit ki, bévitve ezzel
mozgasterét, igy tébb lehetésége van az egyszeri intézkedések hatasainak kisziirése mellett
idében eltolva reagalni egyes trendekre

=  Megszlnteti a kéthetes betét korlatlan hozzaférhetéségét (augusztustdl mennyiségi tendert vezet
be), illetve irdnyadd szintként mar nem a kéthetes kamatot, hanem a harom hénapos jegybanki
betét kamatszintjét hatarozza majd meg.

= LCR (liquidity coverage ratio) likviditasfedezeti mutatét 2016 végére (eddiginél gyorsabb
mértékben) 100%-ra kivanja emelni.
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Hazai makrofolyamatok lll.

Ipari termelés év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Tovabbi kamatvagasok, meredekebb hozamgérbe

= A hazai kamatvagasok és az MNB kéthetes instrumentum korlatozasanak hire mélybe nyomta a gérbe
révid oldalat: a negyedév soran az éven beliili lejaratokon 50-60 bazisponttal csékkentek a hozamok. A
juniusi benchmark DKJ lejarat és a kbétvények koncentralt kuponfizetése miatt a DKJ hozamok 1% ala
kerlltek minden lejaraton, s az AKK aukciékon rekord kdzeli tiliegyzések alakultak ki.

= A core market folyamatok viszont erés tamaszt adtak a hozamgérbe hosszabb lejaratainak (alulrél erésen
korlatoztak a hozamok mozgasterét), rdadasul az amerikai kamatemelési varakozasok élénkilésével
komolyabb eladasok indultak meg a likviditasi problémakkal kiizdé core piacokon is. Osszességében a
hazai hozamok ennek készénhetéen szintén emelkedtek. Az 5 éves benchmark hozam 40 bp-al, 10 éves
60bp-al, 15 éves 75 bp-al kertilt feljebb.

=  Amennyiben a go6rég addéssagkérdést sikerll megnyugtatéan rendezni, a hosszabb szegmensek
esetében szamithatunk er6sebb hozamkorrekciéra: a core market folyamatok azt mutatjdk, hogy a
vilaggazdasag névekedése a vartnal alacsonyabb Uteml lesz, ami késdbbre tolhatia a FED els6
kamatemelésének idejét (és nem egy kamatemelési trend elsé Iépését lathatjuk, melyet azonnal szamos
szigorito l1épés kovet).

= Szintén pozitiv hatassal lehet a hozamgdrbe hosszabb lejarataira az MNB altal kiterjesztett kamatswap
instrumentum, melyet most mar 10 éves terminre is igénybe vehetnek a hazai kereskedelmi bankok. Az
MNB ezzel a bankrendszer finanszirozasi hajlandésagat szeretné élénkiteni. Az ASW csomagokra adott
bdséges spread-eket figyelve ez varhatdan sikertl is majd.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.
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A masodik negyedévben el6térbe kerlliek a kockazatok

A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 H1(sajat devizaban)

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 Q2(sajat devizaban)
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Forrés: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

Az elsé negyedév soran az ECB mennyiségi lazitasat 6vezd eufdria uralta a részvénypiacokat, amit a FED
folyamatosan tolédé elsé kamatemelése is tAmogatott. A piacok elképesztd szaguldast mutattak év elején.
Az éves csucsan példaul — a megannyi tézsdei emelkedést tamogaté intézkedést kévetéen — a kinai t6zsde
38%-0s YTD hozamot mutatott, de a DAX is jart 26%-kal a decemberi zardar f6l6tt. A vartnal gyengébb elsé
negyedéves USA GDP és az U0 g6r6g vezetés eddigiekhez képest komolyan megvaltozott
targyalastechnikdja ugyanakkor hamar kijozanodashoz vezetett. A masodik negyedévben és az év eddigi
részében 6sszességében is csupan stagnalt az S&P500, mig a DAX a masodik negyedév soran 8,5%-ot,
csucsardl pedig 11,5%-ot esett. Hasonl6éan komoly korrekcidn estek at az eurdpai kdtvénypiacok is; a
hosszU hozamok 70-130 bps kdz6tt emelkedtek.

Az idén eddig leggyengébben teljesité t6rok piacot egyrészt az amerikai kamatemelési félelmek tartjak
folyamatosan sakkban, de komoly eladasi hulldmot hozott a mar 12 éve egyedull tébbségben kormanyzé
AKP ,bukésa” is, mely idén juniusban megnyerte ugyan a valasztasokat de tdbbségi kormanyzashoz
koalicids partnert kellene talalnia, ami az elmult 1 hénapban eddig nem sikerdlt.
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Eurdpa: a gordg hirek végig cimlapon

A gorog hitelezok részesedése a 313mrd eurd adéssagbél DAX index
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Fomas: UBS, Greece Closer o the brink (201506.15.)

= Az eurdpai cimlapok folyamatosan vezeté hirként foglalkoztak a gérdg-eurdpai targyalasokkal. Az Uj gérég
kormany minden eddiginél keményebben targyalt érdekeinek érvényesitése érdekében. A gbrdg betétesek
néhany honap alatt mintegy 30mrd eurdét vettek ki a bankokbdl, melyek igy az ECB ELA kertébdl tudtak
csak fenntartani likviditasukat. Junius végén azonban a gér6gdk nem fizették ki az aktualis tbrleszt6
részletet az IMF felé és a targyalasokat is megszakitottdk a trojka képviselSivel. Ekkor az ECB nem
bdvitette tovabb az ELA keretet, melynek kdvetkeztében tékekorlatozasokat voltak kénytelenek bevezetni
g6rég hatésagok. Ciprasz kormanya népszavazast irt ki a hitelezékkel folytatott targyalasokrél, ahol a NEM-
ek vartnal jéval nagyobb aranyu tébbséget értek el, megtamogatva a miniszterelndk eddigi tevékenységeét.
A megegyezés varhaté esélye ekkor slllyedt mélypontjara, a miniszterelnék azonban a népszavazas utan
kapitulalt. A gérégok 6sszeallitottak egy komoly megszoritd csomagot, amit be is terjesztettek a trojka felé.
Az Eurogroup-nak ez azonban mar nem volt elég, és egy rendkivil kemény, mar-mar kilsé szemléld
szadmara is megaldzd csomagot ajanlott cserébe. lit tartunk jelenleg. Kérdés, hogy a gbérég parlament
megszavazza-e az ajanlott feltételeket.
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Amerika: QE utan stagnalas

FED, ECB, BoJ mérlegf66sszeg alakulasa S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= Az USA részvénypiacok szlk savban mozogtak eddig az idén. A dollar er6sédésre visszafogta a vallalati
profitok bévilését és a kbzeledd (bar folyamatosan halogatott) FED kamatemelés sem hat éppen
tamogatélag a részvényarakra. Az elsé negyedéves gyorsjelentési szezon a mar visszafogott
varakozasoknal jobban sikerilt, aztan a negativ elsé negyedéves GDP leh(tétte a kedélyeket. A masodik
negyedéves gyorsjelentések az elkbvetkezd hetekben érkeznek majd, melyekkel szemben Ujra
optimistabbak az elemzék.

= A FED szinten tartja az elmualt évek QE programjai keretein belll megvasarolt papirok allomanyat, igy
mérlege stagnal majd. A két masik nagy szerepld, az ECB és a BoJ ugyanakkor dinamikusan néveli majd
az allomanyt az eléttiink allé 12-15 hénap soran (ECB: 60mrd EUR/hG, Bod: kb.55mrd USD/hd). Ennek
kdvetkeztében e harom jegybank mérlegfédsszege a valsag elétti mintegy 3000 mrd dollarrél 11000 mrd
dollar félé né majd, ami vélhetéen tovabbi jotékony hatassal lesz majd a tékepiacok arazasaira.
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BUX: ezuttal a vilag élvonalaba tartoztunk

BUX index EPS varakozas es P/E Fébb magyar részvények teliesitménye 2015 H1
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= A hazai piac tovabb tudott emelkedni a masodik negyedévben is, igy a BUX az elsé hat honapot 30% feletti
hozammal zarta. Az OTP volt a félév nyertese, hiszen arfolyama kdzel 50%-kal értékel6doétt fel, elsGsorban a
jelentésen csokkend bankadd kdvetkeztében. De a MOL is kivaléan teljesitett, amit szintén a fundamentumok
jelentés javuldsa hozott magaval. A cég eredményén belll az olajar esését jécskan tulkompenzalja a rendkivili
mértékben kitagult finomitéi marzs, aminek kdszénhetéen a 600 mrd EBITDA is elérhetének tlnik 2015-ben.
Véleménylnk szerint a MOL arfolyamaban ez még nem tikr6z6dik, igy tovabbi felértekelédésre szamitunk. Az MTEL
17%-ot emelkedett a folyamatosan javuldé gazdasagi kérnyezet és az ebbdél adddd névekvé profit kilatasok kdzepette.
Az el6ttink allé években a cég free cash flow-ja folyamatosan névekedni fog, igy latunk még ebben is emelkedési
potencialt. A Richter 20%-0s emelkedését els6sorban az Esmya kibdvitett forgalomba hozatali engedélyének, valamit
a Cariprazine-hoz flizétt varakozasoknak készdnhette. Utdbbi jovahagyasrdl a déntést az FDA 3 hénappal eltolta.
Pozitiv déntés esetén itt is szamithatunk még némi arfolyam emelkedésre.

= A nagyobb cégek kilatasai, profittermeld képességik tehat javuléfélben van, az eléretekinté 12-havi EPS varakozés
is nagyot javult a negyedév soran 1500 forintrél egészen 1800 forintig.
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CEE: lengyel korrekcio

CETOP20 tagok teljesitménye 2015 H1
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= A lengyel piac mar az félév elsé felében sem nyujtott kimagasld teljesitményt. A nyugdijpénztarak
pénzbearamlasanak hianya egyre jobban érezteti hatasat a részvények értékeltségében. A kordbbi prémium
folyamatosan csékken mind Eurdpahoz, mind a régié tébbi orszdgahoz képest. Raadasul a jelenleqgi
kormanypart bukdsa a tavaszi elndkvalasztason drasztikus folyamatokat inditott el. Az 6szi parlamenti
valasztasok esélyese immar a radikalisabb PiS, melynek programjaban a magyarhoz hasonlé mértékii
bankadd, valamint kiskereskeddi ado6 is szerepel. A lengyel piacon nagy sullyal bird pénzintézeteknek
profitijuk hozzavetéleg 20%-at kell majd befizetni a kdltségvetésbe a legnagyobb ellenzéki part gyézelme
esetén. A telekom szektor is szenved, ugyanis az éles verseny folyamatos arcsdkkentésre kényszeriti 6ket,
mikézben a 4G tender arazasa mar elérte az eurdpai atlagot, ami révid tdvon nagyobb eladdsodottsagot fog
eredményezni. A ketté egyltt nagy kihivast jelent.

= A legjobban teljesité papirok kdzétt a szinte 100%-ban a finomitasi agazatban tevékenyked6 PKN és a
petchem (zletag képvisel6je, az Unipetrol szerepelt. Mindkét cég eredményessége kimagaslo lesz 2015-
ben, amit dijaztak is a befektetok.
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Komoly korrekcid a kinai részvénypiacon

A Shanghai Composit index alakulasa A réz aranak alakuldsa (USD)
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= Az elmult évben hatalmas rally volt kinai t6zsdéken, a Shanghai Composite index junius kézepéig 150%-ot
emelkedett 2.000 pontrol egészen 5.000 pont félé, majd megkezdddétt a kijozanodas és az index szlk egy
hénap alatt tdbb mint 32%-ot veszitett az értékébdl. A korrekcio kdvetkeztében a kinai részvénypiaci
kapitalizacié tébb, mint 3500mrd dollarral csékkent. (magyar GDP: 133 mrd dollar)

= Arally a kinai GDP ndvekedési Uitem lassulasaval és a pénzlgyi szektor, valamint az ,arnyék bankrendszer”
altal generalt hitelboom leépitésével kapcsolatos félelmek miatti nyomott értékeltségi szintekrdl, 10-es P/E
koérnyékérdl indult. A folyamatos monetaris lazitdsnak, a kereskedéshez szikséges minimalis
t6kekdvetelmény csokkentésének, a belsé piacon forgd (A-részvények) MSCI globalis fejlédé piaci
indexeibe vald esetleges bekerlilésének készénhetéen egészen a 25-6s P/E-ig emelkedett a vezetd index
arazasa. Majd ekkor a Iufi kipukkant. (A tit talan az MSCI janius 9-i déntése doéfte a lufiba, miutan a
varakozasokkal ellentétben nem vette bele az indexbe az A-részvényeket.) A kinai vezetés probalt
beavatkozni (allami nyugdijalapok részvénykitettségének ndvelése, margin kdvetelmények lazitasa, extra
likviditasbévités a bankszektor és a brokercégek szamara, elsédleges részvénykibocsatasok
felfliggesztése), mindezek ellenére mostanaig sem sikertilt stabilizalni a kinai tékepiacokat.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesité értékpapirok portfélibnként 2015.06.30-an

Alacsony minésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2015.06.30-an

Portfolié Ertékpapir megnevezése Névérték Minésités oka
Allianz Onk. Kiegyen FJ15NFO3 104 860 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ17NFO1 1966 180 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NFO1 816 080 000 A hitel/betét arany elfogadhaté
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NVO1 765 750 000 szint feletti, illetve a
Allianz Onk. Kiegyen FJ2INFO1 382 870 000 nemteljesits hitelek
Allianz Onk. Novek. FJ1I5NFO3 12 250 000 fedezettségének nem megfelel6
Allianz Onk. Névek. FJ20NFO1 81 800 000 értéke
Allianz Onk. Névek. FJ20NV01 53 230 000
Allianz Onk. Névek. FJ2INFO1 26 620 000
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