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FO6bb indexek alakulasa (2014.12.31-2015.09.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: lassabb, de kiegyensulyozott névekedés, munkaerdpiaci dilemma

- Az Egyesilt Allamok gazdasdga a Q2 végleges adatok szerint év/év alapon 2,7%-kal bdviilt, ami
minimalis lassulast jelent az el6z6 negyedévhez képest. A fogyasztasi adatok magasabbak, a beruhazasi
komponens alacsonyabb lett a vartnal. Mig az el6bbi adat valamelyest biztaté (az USA gazdasaga
jellemzéen fogyasztasvezérelt) az utdbbi ad okot némi aggodalomra a GDP ndvekedési Utemének
fenntarthatésagat illetéen.

= A harmadik negyedévben a fogyasztas is lassult: a kiskereskedelmi forgalom év/év névekedési Uteme
2% korlli szintekre csdkkent, szemben a kordbbi 4-5%-0s névekedéssel. Az ipari termelés ndvekedési
Uteme ugyan végig pozitiv tartomanyban volt, de a tartés ipari cikkek megrendelés-allomanya tovabb
esett, ami Osszességében a raktarkészletek tovabbi halmozdédasat eredményezte. A teljes
készletallomany/sales arany 1,36-ra emelkedett az USA-ban, amire utoljara 2009-ben volt példa.

= A munkanélkiiliségi rata a FED altal célértékként meghatarozott 5%-os szint kbzelébe esett, a
munkaerdpiac azonban tovdbbra sem feszitett: az U6 alulfoglalkoztatottsagi rata (ami a még a
statisztikdkban szerepl6, az elmult 12 hénapban allaskereséssel prébalkozokat is figyelembe veszi) 10%-
on all, az aktivitasi rata pedig 40 éves mélypontra stillyedt.

= Tekintve, hogy révid tdvon nem véarunk véltozast a vilaggazdasagi ndvekedési kilatasokban,
feltételezhetjuk, hogy az amerikai alapkamat 2015-ben mar nem valtozik, illetve a deflaciés kockazatok
visszatértével a hozamgorbe Ujra laposodni kezd az Egyeslult Allamokban.
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Globalis trendek |I.

EU: gérégok utan, Volkswagen elétt

= Az EU orszagai — kell6 rugalmassagot mutatva — 6sszehoztak Gérégorszagnak a 3. mentécsomagot, igy
a hellén allam az euro-Ovezet része maradt. A kilépéssel és a monetaris unié fennmaradasaval
kapcsolatos aggodalmak eltlintek, a periféria-orszagok eszkdzeit Ujra keresni kezdték a befekteték.

= A régié gazdasagi szempontbdl nem teljesitett rosszul, az ECB eszkdzvasarlasi programjaval raadasul
egyUtt is jart a piaci szerepl6k hitelkihelyezési aktivitasa is, de a globalis folyamatoktdl a viszonylag erés
belsé piac ellenére sem tudta fliggetleniteni magat a régié gazdasaga. A névekedési faktorok itt is romlani
kezdtek.

= Eurdpaban két jelent6s eltérést lathatunk az USA gazdasagi folyamataihoz képest: a vasarléerd a
magasabb munkanélkiliség miatt alacsonyabb, illetve komolyabb a gazdasagi kapcsolat Kinaval.

= A negyedév végén az EU O6sszes orszagaban csbdkkentek a gyaripari megrendelések, a pénzromlas
Uteme messze alacsonyabb volt az ECB altal kivanatosnak itélt 2%-nal. A kilatasokat tovabb rontotta a
Volkswagen botrany, igy valészinlnek tartjuk, hogy az ECB-nek a negyedik negyedévben mar tényleges
lépéseket kell tennie a verbdlis iranymutatdsokon tul. Amennyiben a monetaris iranyitdas késik a
lépésekkel, az EU gazdasaga kdénnyen Ujra recessziéba sullyedhet.
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Azsia: Kina: t6zsdei 6sszeomlas, leértékelés

= Kina gazdasaga komoly problémakkal szembesiilt a harmadik negyedévben. A finanszirozasi problémak
mellett a globalis lassulas a termelékenységi anomaliakat is felszinre hozta. A képzett munkaerd hianya
és a negativ tartomanyban mozgd termeldi arindexek miatt a vallalati profitok a teljes negyedévben
csokkentek (a folyamat 2014 februarja 6ta tart). Ezzel a vallalatok finanszirozasi problémai is felszinre
kerlltek, ami hatalmas t6zsdei korrekciot indukalt. A drasztikusan romlé gazdasagi kilatasok miatt
er6teljes tdkekivonas indult meg Kinabdl. Ennek hatasat kivanta ellensulyozni a jegybank a jlan
leértékelésével (mely egyszerinek indult, de tobb Iépcsében, a dollarral szemben 6sszesen bd 3
szazalékpontos elmozdulas lett). A beavatkozas utan Kina kénytelen volt . finomhangolni’, a jegybank
tébbszdr intervenialt a renminbi piacan. A PBoC a negyedév soran mérsékelte a kotelezé tartalékratat és
az alapkamatot is, de mindkettd esetében béven van még mozgastere, hogy ellensulyozza a gazdasagi
lassulast és élénkitse a banki kihelyezéseket.

= Japan gazdasagara sem a mennyiségi kénnyitési program, sem a vallalati adék sem a forgalmi adé
csokkentése nem tudott tartés pozitiv hatast gyakorolni: 1% alatti névekedés és deflaciés koérnyezet
mellett hé/hé alapon folyamatosan csdkkend ipari termelési adatokkal és csupan 1% kordli
kiskereskedelmi forgalom béviléssel érte a gazdasagot a kinai lassulas. Ennek ellensulyozasa érdekében
a japan jegybank nem hozott még érdemi lépéseket, de szinte biztosnak tlinik, hogy az eurdpai és a kinai
monetaris vezetéshez hasonldan itt is tovabb lazitasi Iépéseket lathatunk az év utolsé harom hénapjaban.
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Hazai makro folyamatok |.

Atalakulé GDP szerkezet, MNB &nfinanszirozasi program

= A magyar gazdasag 2015 masodik negyedévében 2,7%-kal bévilt, ami szamottevd lassulast jelent az év
els6 harom hoénapjara vonatkozé 3,5%-os értékhez képest. Lathatd, hogy a jellemzéen kormanyzati
kiadasokhoz kapcsol6d6 fejlesztések kifutasaval a ndvekedés Osszetétele is valtozéban van. J6 hir
azonban, hogy a tovabbra is erés, 6% feletti atlagos ipari termelés és a hasonldan stabil kiskereskedelmi
forgalom arra utal, hogy a harmadik negyedéves bévilés a kézponti fejlesztési projektek kifutasaval is
megmarad a 3% kordlli szinten.

= A negyedév soran a headline inflaci6 nem haladta meg az 1%-os értéket, sét tébb hénapban negativ
értékeket is lathattunk. A maginflaciés mutaté is 1-1,5% kdz6tt mozgott. Sem a belsé fogyasztas, sem a
termelés, sem pedig a globalis folyamatok nem generaltak felfelé mutatdé kockézatokat inflacios
tekintetben, ezért a jegybank juliusban 1,35%-ra csdkkentette iranyad6é kamatat.

= Az Onfinanszirozasi program keretében a jegybank lehet6séget teremtett a hazai kereskedelmi bankok
szamara, hogy allampapirpiaci vasarlasaikat az MNB-vel kétott kamatcsere Ugyletekkel fedezzék le. A
lépéssel az MNB fix keresletet teremtett a hazai allampapirpiacokra, igy csékkentette a kuilféldi szereplék
felé fennalld fliggbséget a finanszirozasban, illetve a kamatswap hozamok és a masodpiaci hozamok
kilénbségén keresztll direkt hatast gyakorolt a hozamokra.

= Az MNB a negyedév végén de facto kamatcsOkkentésként (kdvetve a kialakult hozamokat) 25
bazisponttal lejjebb mozditotta a kamatfolyosét, az overnight betéti kamatszint 0,1%-ra csékkent.
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Forint headline és maginflacié alakulasa Ipari termelés év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Ujabb kamatvagas, jelentés hozamesés

= A hazai allampapirpiacon folytatddott a nyaron megindult trend: az MNB bejelentések hatasara a kéthetes
betétbdl kidramld pénzmennyiség diszkont kincstarjegyekbe és a rdvid lejaratu kétvényekbe aramlott. A
kamatcsOkkentéssel és a kamatfolyosé elmozditasaval a folyamat felgyorsult.

= A harom hoénapos betét (mely a koételezd tartalékolds rendszerébe nem szamit bele) valamelyest
korrigalta a kialakult anomaliat, de a diszkont kincstarjegy hozamok igy is béven az alapkamat szintje alatt
zartak a negyedévet. Az éven beliili jegyzések 0,3-0,5% koril, a 3-5 éves szegmens 50 pontos esés utan
1,5-2,5%-0s savban, a hosszabb lejaratok a 2,5-3,7%-0s tartomanyban alltak szeptember végén.

- Az AKK az utols6 negyedévre az eddiginél visszafogottabb kibocsatasi terveket hirdetett meg
kincstarjegyekben, és ezt kompenzédlanddé a kordbbinal valamivel magasabbat koétvényekben.
Osszességében ez a gdrbe meredekségének tovabbi emelkedését eredményezné, am az MNB
swapugyletek prémiumanak beallitasaval stabil kereslet generalhaté a hosszabb lejaratokon is, illetve az
irdnyadd piaci folyamatok is arra mutatnak, hogy az év hatralevd részében az 5-15 éves szegmens
felllteljesiti majd a gbrbe tébbi részét.

- Az AKK igazodva korabbi kibocsatasi politikajahoz, a negyedik negyedévben sem tervez
devizakdtvénnyel megjelenni a piacokon. Meglatasunk szerint amig a kilkereskedelmi aktivumunk ilyen
kényelmes mozgasteret biztosit, inkdbb a lejaré kotelezettségek eléfinanszirozasat preferalja a Kincstar,
ami tovabb csdkkenti az éallamaddssag arfolyam-fliggéségét és elémozdithatja az addssagallomany
felminésitését.
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Komoly korrekcié a harmadik negyedévben

A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 YTD(sajat devizaban)

A relevans részvényindexek teljesitménye 2015 Q3 (sajat devizaban)
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Forrés: Bloomberg, Allianz Alapkezel6 Forrés: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

= Az idei eddigi harom negyedév harom ol elkilénitheté szakaszra oszlott. Az elsében az ECB mennyiségi
lazitasat 6vezd euféria uralta a részvénypiacokat, amit a FED folyamatosan tolédé elsé kamatemelése is
tamogatott. A masodikban a vartnal gyengébb elsé negyedéves USA GDP és az uj goérég vezetés
eddigiekhez képest komolyan megvaltozott targyalastechnikaja ugyanakkor hamar kijézanodashoz
vezetett, és a feltérekvé piacokon (elsésorban Kindban) megindult a profitrealizalas. Emelkedtek az fejlett
piaci kdétvényhozamok és a fejlett részvénypiacok is csak oldalaztak, kissé visszaestek. A harmadik
negyedévben aztan mindenki szamara vilagossa valt, hogy a kinai ndvekedés lassuldsa elkertlhetetlen.
Els6é kérben a nyersanyagarak é€s a nyersanyag kapcsolt vallaltok részvényei kezdtek mélyrepilésbe, majd
a jelentds kinai exporttal biré fejlett piaci tarsasagok részvényei is komolyabb korrekcién estek at. A
harmadik negyedév folyamatainak betetézése a Volkswagen konszern karosanyag-kibocsatasi szoftver
csalasanak elismerése lett, mely a német cég részvényeinek 42%-0s leértékel6dését jelentette szeptember
utolsé két hetében. A vildgpiaci eseményekre reagalva ugyanakkor a FED tovabb halogatta a
kamatemelést, amit pozitivan fogadtak a befekteték.
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A kinai jegybank leértékelte a jiuant
Az amerikai dollar / kinai jian idei arfolyamalakulasa
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Forras: Bloomberg ——kinai devizatartalék (Mrd dollar)

» Felbolygatta a piacokat augusztus kézepén a kinai jegybank, amikor tébb lépésben leértékelte a jliant a
kereskedési sav 6,20-rél 6,40-ig torténd eltolasaval, mikézben attért a kdzéparfolyam piaci alapu
meghatarozasara.

= Eveken &t a jlian mesterséges gyengitésével vadolta az USA az azsiai orszagot és védévamot helyezett
kilatdsba, mikézben a jian a 2008 januari 7 koruli szintekr6l 2013 végére 6 kbzelébe er6sddott a dollarral
szemben. Ezzel parhuzamosan a brutalis exportnak kdészénhetéen 1.500 Mrd dollarrél 4.000 Mrd dollarra
duzzadt a kinai devizatartalék. Kézben a gazdasagpolitika paradigmavaltason esett at, az export utan
fokozatosan a belsé kereslet irdnyaba helyezte a fokuszt a kinai vezetés.

= A dbntés kétféleképpen értelmezhetd. Az egyik értelmezés szerint ez a kinai gazdasag lassulasaval
kapcsolatos problémak beismerése és kizarblag az exportot tamogatja. Ennek ellentmond, hogy a
leértékelést kdvetd intervencio soran a jegybank tébb tizmillié dollart ,égetett” el a tovabbi, talzott gyengulés
elkertilése érdekében. A masik szerint a cél az SDR kosarba valé bekerlilés a rugalmasabb arfolyam-
meghatarozason és a volatilitds ndvelésén keresztiil. Ezzel a juan tartalékdevizava valhat, ami jelentésen
felhdzhatna a kinai eszk6zo6k arfolyamat.
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Eurdpa: a kihivasok tovabb gyarapodnak

DJ EuroStoxx50 index EPS varakozas és P/E DAX index
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Miutan Ciprasz beadta a derekat, a médiumok cimlapjain mar nem is foglalkoztak a gérég témaval. Két
hénapon at a kinai lassulas és a migrans aradat els6pdrt minden mas relevans kérdést a sajtéban. Ezt csak
a Volkswagen volt képes megtdrni szeptember vége felé.

A német cégek, de féleg a legnagyobbakat tdmérité DAX index tarsasagainak profitnévekedése jelentés
részben Azsiabol érkezik, igy szamukra kiildndésen hisba vagé az ottani ndvekedés kérdése. A DAX az
augusztusi kinai panikban 16%-ot zuhant, majd a Volkswagen botrany kirobbanasat kévetéen 7%-kal kerult
lejjebb. Ezzel az index P/E-je a 15x f6lotti szintrél 11,5x-ig esett vissza, mig az EuroStoxx50 P/E-je16x-rol
12,8x-ig sullyedt; egyelére. Az olcsésag latszdlagos, hiszen az elemzéi el6rejelzésekbe még nem éplltek
be az 0j inform&ciok. A nemsokara érkez6 harmadik negyedéves vallalati eredmények mar nyujthatnak
majd némi tampontot a varhaté hatasokrdl, de igazi tikr6t majd inkabb csak a negyedik negyedéves
szamok tartanak a vallalatok elé. Addig a befektetdk figyelme a jegybankokra fékuszal majd.
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Német autogyartok: Derdre boru

Német autogyartok részvényeinek idei teljesitménye (EUR) Német autogyartok 2014. évi értékesitése
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A német autdgyartok gyenguld eurdnak, valamint a tovabbra is erés értékesitési statisztikaknak készénhetd
elsé negyedéves szarnyalasat a masodik negyedévtdl elhuzddd korrekcid kdvette. Ennek elsédleges oka a
névekedés motorjat jelentd kinai piac visszaesésével kapcsolatos félelem volt.

A szeptemberben kirobbant Volkswagen botrany olaj volt a tlizre. Kidertlt, hogy a cégcsoport a motorvezérlé
szoftver segitséggel manipuldlta a karosanyag-kibocsatasra vonatkoz6 teszteredményeket egyes Euro 5
szabvanyu dizelmotorjai esetében. Amerikaban 480 ezer, Eur6paban 8 millié, mig a vildgon 11 millié auto
érintett az Ggyben. A botrany kdvetkezményeinek (visszahivasok, perek, értékesités visszaesése, fejlesztési
és finanszirozasi kiadasok megugrasa, stb.) koéliségei egyel6re felbecsllhetetlenek, mindenesetre a
harmadik negyedévben 6,5 milliard eurét hataroltak el erre a célra, s emiatt a cég profit warning-ot adott ki.

Az részvény arfolyama a marciusi 255 eurd kérdli csucsrol 63,81%-ot esve 93 eurd alatt is jart, ezzel a cég
kapitalizacioja 120 milliard eurdrdl 50 ala csékkent. Kézben a vallalat 5 éves cs6dkockazati biztositasa (CDS)
75-r6l 300 bazispontig dragult, jelenleg 250 bazispont kdrnyékén kereskednek vele. A Fitch negativra rontotta
a cég addbesorolasahoz (,A”) tartozo kilatast és az S&P is jelezte felllvizsgalati szandéekat.
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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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= AKkinai panik altal keltett hullamok nem kertilhették el az amerikai részvénypiacot sem; az S&P500 10%-ot
meghaladé mértéki esést produkalt néhany nap leforgasa alatt. A szeptemberi kamatemelés elmaradasa
és az azt koveté dovish kommentek azonban Uj életet lehetlek a piacba. Az értékeltség tovabbra is atlag
feletti, amihez vajmi kevés novekedési potencial tarsul. A Fed-modell kivételével — ami csak a
kétvénypiachoz képesti risk prémiumot veszi figyelembe a fair érték meghatarozasanal — nem tudunk
vaskos érveket felsorakoztatni az amerikai részvénypiac jelentés emelkedése mellett.

= A FED még mindig szinten tartja az elmult évek QE programjai keretein belll megvasarolt papirok
allomanyat, igy mérlege tovabbra is stagnal. A két masik nagy szerepl6, az ECB és a BoJ ugyanakkor
dinamikusan néveli majd az allomanyt az eléttink allé 12-15 honap soran (ECB: 60mrd EUR/h6, Bod:
kb.55mrd USD/h6). Ennek kdvetkeztében e harom jegybank mérlegfédsszege a valsag elétti mintegy 3000
mrd dollarrél 11000 mrd dollar f6lé n6é majd, ami vélhetéen j6tékony hatassal lesz majd a tékepiacok

arazasaira, mondhatni a legfébb elem a jelenlegi arszintek fenntartdsaban.
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BUX: ezuttal is a vilag elvonalaba tartoztunk

F6bb magyar részvények teljesitménye 2015 YTD Fébb magyar részvények teljesitménye 2015 Q3

CIG Pannénia -16,6% MOL
FHB 2,6% FHB
Allami Nyomda 5,8% BUX
MOL 5,8% OoTP
Pannergy 6,8% Allami Nyomda
Mtel 15,4% CIG Pannoénia
Appeninn 23,6% Mtel
RABA 24,1% GS Park
BUX 25,6% Richter
Richter 26,0% Pannergy
GS Park 27,1% Appeninn
OoTP 41,8% RABA
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel& Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

A harmadik negyedévben mar a BUX sem tudott ellenallni a nemzetkdzi trendeknek, de ezuttal is felllteljesitette
legtébb versenytarsat, hiszen mindéssze 4,6%-ot értékel6dott le. Az erd leginkdbb az augusztus végi
panikhangulatban mutatkozott meg, amikor a hazai bdrze a nemzeti Gnnepnek kdszdnhetéen a harom napos
szakadas utolsé napjara csatlakozott csak be.

A negyedév vesztese a kordbban remekl6 MOL volt, mely rekord eredményrdl adott szamot, amit azonban a
befektet6k egyaltalan nem honoraltak. Sét, az olajar Ujabb esésével a MOL részvényeket is két kézzel szértak a
parketten. Az év masodik felében természetesen a finomitéi marzsok szikulni fognak, de még mindig mid-cycle feletti
szintekrdl beszélhetlink. Csal6das volt szdmunkra a Richter is, marmint ami a részvényarfolyamot illeti. Az FDA
ugyanis jévahagyta a Cariprazine amerikai bevezetését, ami mérféldké a cég életében és jelentésen javitja az
elkbvetkez6 évek kilatasait. Ennek ellenére van elad6 részvény bdven, igy az U] lehetéség teljes bearazédasara
vélhetéen hosszabb ideig kell majd varni. A gydgyszerpapir mindenestre j6 eséllyel felllteljesité lesz majd az eléttliink
allé hénapokban.
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CEE: a lengyel valasztasok fokuszban

CETOP20 tagok teljesitménye 2015 YTD CETOP20 tagok teljesitménye 2015 Q3

VIG -289% PGE -269%
PGE -28,6% KGHM -23,1%
KGHM -24,7% MOL -15,6%

PZU -19,8% VIG -14,4%
PKO BP -17,7% Pekao -14,2%
CEZ -14,3% TPSA -10,9%
Pekao -13,6% CEZ -10,9%
TPSA -12,6% PKN Orlen -10,3%
HT -6,3% CETOP20 -10,0%
CETOP20 -2,7% PZU -9,9%
Krka 1,5% HT -8,7%
MOL 5,8% Krka -6,9%
Philip Morris CR 6,2% PKO BP -5,4%
Komercni Banka OTP -3,5%
Magyar Telekom Komercni Banka -2,8%
Unipetrol Unipetrol -2,2%
Richter Magyar Telekom -1,3%
Erste Erste 0,5%
PKN Orlen Richter 4,8%
oTP . . . . . Philip Morris CR . i i i . .9’2% ,
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezelé Forrés: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

= Lengyelorszagban oktober végén parlamenti valasztdsokat tartanak, ahol varhatéan a radikélisabb
jobboldali part, a PiS fogja megszerezni a legtébb szavazatot. Nemrégiben részletekbe menéen taglaltdk
programjukat, melyben a magyarhoz hasonlé mértékl bankadd, valamint kiskeresked6éi add is szerepel. A
lengyel piacon nagy sullyal bird pénzintézeteknek profitjuk hozzavetéleg 20%-at kell majd befizetni a
kéltségvetésbe a legnagyobb ellenzéki part gyézelme esetén.

= Nem kiméli a kormanyzat az energiaszektort sem. Ezen tarsasagokkal szeretné felvasaroltatni a lengyel
allam a cs6dbe ment szénbanydakat, melyek a jelenlegi arszintek mellett képtelenek nyereséggel mikédni.
Ennek megfeleléen a negyedév legnagyobb vesztese a 27%-ot zuhané PGE volt. A telekom szektor az
eleve elhibazott szabalyrendszerrel kiirt 4G tendertdl szenved, a frekvenciasavok arazdsa ugyanis mar
kézeliti a legdragabb eurdpai szinteket. Egyre valdszinlibb, hogy az aukcié eredmény nélkil zarul majd. A
zuhané olajar kévetkeztében a rubel ismét jelentésen gyengiilt, ami érzékenyen érinti majd az oda exportald
cégeket. A CETOP-ban a Richter és a Krka a leginkdbb kitett a rubel ingadozésainak, igy a harmadik
negyedéves eredmények varhatdan jéval gyengébben alakulnak majd a masodiknal.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfélibnként 2015.09.30-an

Alacsony minésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2015.09.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindésités oka
Allianz Onk. Kiegyen FJ17NFO1 1966 180 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NFO1 816 080 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NVO1 765 750 000 A hitel/betét arany elfogadhaté
Allianz Onk. Kiegyen FJ2INFO1 382 870 000 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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