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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2015.12.31-2016.03.31. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

2016 Q1 - altalanos folyamatok

= A kéolaj arfolyama komoly lejtmenettel kezdte a negyedévet, a geopolitikai konfliktusok (Oroszorszag
Sziriai jelenléte, Iran és Szaud-Arabia konfliktusa) ellenére. A vilaggazdasagi kilatasok miatt — allandé
kitermelési szintek mellett — tultermelési és raktarozasi problémak alakultak ki a kdolajpiacon, ami a
szektorban érintett vallalatok papirjaira (részvény és koétvény egyarant) negativan hatott. Az eladdi
nyomas atgylrlzo6tt mas szektorokra is és jelentésen csbdkkentette a globalis inflaciés és ndvekedési
varakozasokat. Az éngerjeszt6 folyamatot csak erés kbzponti banki jelenléttel lehetett megallitani.

= A jelenség azonban komoly nyomas alatt tartotta a globalis kockazati étvagyat, ami a feltérekvd piaci
régidbban az eladoi oldal er6sdédését hozta. Régionk ez aldl kivételt képezett, az eszkézarazasunkban
érdemi romlas nem kdvetkezett be az ECB QE program élénkitésével kapcsolatos varakozasoknak
kdszbnhetden.

= Bar a tengerentulon a gazdasag stabilizalédasanak jelei mutatkoztak, a kamatemelési varakozasok
nagyon hamar moderalodtak és kidrazdédtak a hozamgdérbébdl. A dollar index ennek készdénhetben az
elsé negyedévben 4%-ot meghalad6é mértékben gyengilt.
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Globalis trendek |I.

USA: pozitiv, de rendkiviil térékeny fordulat

= Az Egyesul Allamok gazdasaga az elsé negyedév soran kiegyensulyozott, stabil folyamatokat mutatott. A
munkanélkiliség 5% kérnyékén mozgott. Az aktivitasi rata emelkedésével marciusban a mutatd
atmenetileg nétt, de ez is arra utal, hogy egyre tébben hajlanddak visszatérni a munkaerépiacra. Az
allaskereséssel oIttt atlagos idé 2015 végére a korabbi 35 hét feletti szintekrdl 28 hétre esett, majd
2016-ban (az aktivitasi rata emelkedése miatt) 29 hétre nétt.

= Az ipari termelési mutatok a szektor lassulasardl arulkodtak, a nagykereskedelmi forgalom pedig tovabb
esett. Ennek kévetkezményeképp a total inventory/sales ratio 1,41-ig emelkedett, amire utoljara a 2009-
ben, a valsag alatt volt példa.

= Az USA gazdasagaban minimdlis jele van az inflaciés nyomasnak (2% koéruli GDP névekedés mellett
1.1%-0s Q1 atlagos pénzromlasi Utem), az atlag 6rabérek ndvekedési Uteme 3% korll, vagy ez alatt
alakult, ugyanis az uj alladsok tdbbsége vagy részmunkaidds, vagy minimalbéres (illetve ahhoz kdzel
bérezést ad).

= A negyedév sordn a FED nem valtoztatott alapkamatan, a jegybanki kommunikacié joval ovatosabba,
enyhébbé valt, ennek kdszénhetdéen a korabban a FED altal is jelzett és a piaci varakozasokba beépult 4
emelés hamar kidrazddott. Feltételezzlk, hogy a globalis folyamatok miatt megjelent kockazatok jelentés
mérséklédéséig a FED mar nem nyul az alapkamathoz. Amennyiben ez Q3 vége el6tt nem valdsul meg,
akkor pedig mar az elndkvalasztas végéig valtozatlan marad az iranyado rata.
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EU: ECB — monetaris csodafegyver?

= A negyedév soran az EU egészére vonatkozé inflaciés mutatok jelentdsen alulmultak a varakozasokat, és
elmaradtak az ECB célzonajatél. A deflacidés veszély élénkilése komoly aggodalmakat okozott az egyes
tagorszagok éallamadédssaganak finanszirozhatésagaval kapcsolatban. A deflaciés varakozasok mellett a
gyengulé ipari teljesitmény és a drasztikusan romlé hangulatindexek miatt is igen komoly nyomas
nehezedett az ECB-re, hogy monetaris politikai Iépésekkel élénkitse a tagorszagok pénz és tékepiacat és
ezen keresztll pérgesse fel gazdasagukat.

= A januar-februéari idészakban a beszerzési menedzser indexek, a termeldi arindexek szinte az 6sszes
tagorszagban csdkkentek (tovabb er6sddtek az inflacios félelmek). A FED kamatemelési varakozasok
gyengulésével az EURUSD kurzus kbzel 4%-ot ugrott (azaz a legfébb kereskedelmi partnerrel szemben a
k6z6s fizetbeszkdz ennyit er6s6détt). Az importalt deflacié veszélyének elharitdsa miatt gyakorlatilag
egyértelmlvé valt, hogy az eurdpai jegybank Iépni fog.

= Az ECB legfrissebb hivatalos prognézisa mind 2016-ra mind 2017-re alacsonyabb inflaciés €s névekedési
szamokat tartalmazott. (inflacié ‘16: 0,1% ’17: 1,3%; névekedés ‘16: 1,4% ’'17: 1,7%)

= Marciusban az ECB lépett: 10 bazisponttal -0,4%-ra csd6kkentette betéti kamatat (ez az a hozamhatar ami
alatt nem véasarolhat allamkétvényeket a QE program keretein bellil), a refinanszirozasi kamat 0% lett (-
5bp), az eszkdzvasarlasi program havi keretésszege pedig 60 mrd EUR-rél 80 mrd-ra emelkedett. lgazi
meglepetést okozott a piacon, hogy a jegybank a QE programot kiterjesztette minden befektetési
kategoriaba tartozé vallalati kbtvényre, illetve egy Uj 4 éves refinanszirozasi eszkdzt indit el (TLTRO I1.)
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Kina: jelentds kiilpiaci aktivitas csOkkenés, vallalati cs6dok, hatalmas pénziigyi stimulus

= Kina gazdasaga gyakorlatilag mélyreptiléssel kezdte a 2016-os évet, a feldolgozd és a szolgaltatipari
bizalmi indexek mélyrepilése alaposan racafolt a jegybanki Iépések hatasanak tartéssagara. Raadasul a
renminbi arfolyam ,menedzselése” kimondottan erés eladasi hullamot és tékekimenekitést inditott el a
piacokon (melyre valaszul a hatésagoknak atmeneti tékekorlatozé intézkedéseket kellett bevezetnitk).

= Kina ipari termelése jelentésen lassult, a kilpiaci aktivitasa drasztikusan alulmulta a varakozasokat.
Emelkedett a fizetésképtelenné valt vallalatok szama, ami UGjabb eladdi nyomast inditott el a
kétvenypiacon.

= A joan inflacié 2-3% kdz6tt mozgott a negyedév soran. Az adat megbizhatésagat alapjaiban
kérddjelezheti meg a vart alatti gazdasagi aktivitas, a sorozatos elbocsatasok, gyarbezarasok, a belfoldi
kereslet gyengllése és a termel6i arindex immar 4 éve tartd csdkkenése. Feltételezhetjik, hogy a 2016-
ra tervezett 7% kortli gazdasagi teljesitmény elérése csak adminisztrativ segitséggel lehetséges.

= Arendkivil kedvezétlen év eleji folyamatok lassitasa, illetve megallitasa céljabdl a kinai jegybank komoly
hitelezési 6szténzdket vezetett be, ezzel a negyedév soran olyan nemzetgazdasagi méreti hitelbévilést
sikerUlt elérnie, ami mar 6sszehasonlithatd a FED QE programok nagysagaval. Ennek ellenére gy
véljik, hogy 2016 egyik legnagyobb kockazata a kinai gazdasag jelentés lassulasa és a deflacios hatas
tovabbgydrizése.
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10Y UST és 10Y Bund Non-farm payroll
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Hazai makro folyamatok |.

Magas bérnévekedés a kozszféraban

= A hazai munkanélkiliség 2015 végére 6,1% kbdzelébe csdkkent, és 2016 elsd negyedévében is e kordl
mozgott (a foglalkoztatottak szama 4,2 milli6 f6 f6lé emelkedett a legfrissebb adatok szerint— elsésorban a
k6zmunkaprogram hatasai miatt). A kézszféra bérnévekedési iteme tovabbra is magasan meghaladta a
versenyszektorért (atlag 8,6% illetve 4,46%) am ez sem okozott érdemi bérinflaciés nyomaést a
gazdasagban. A munkaeré kiaramlas, az alacsony mobilitds és az atképzési nehézségek miatt
feltételezhetjik, hogy 2016-ban ez a helyzet gybkeresen megvaltozik majd.

= |pari termeléstiink — a német megrendelés-allomany és termelési mutatokkal 6sszhangban — 2016 elsé
negyedévében tovabb csdkkent, tehat az 5% alatti bévilés mar egy Uj trend elejét jelezheti, ami mar
éreztetheti hatdsat a 2016 Q1 GDP mutatéban is. (A Q4 né/né adat 3,2% volt, ezt az épitbipar és a
mez6gazdasag lanyhuld teljesitménye mellett a feldolgozdipari lassulassal a gazdasdg nem tudja
varhatéan megismételni).

= A belsé kereslet valamelyest élénkiilt (a beruhdzasoknak kdszénhetéen — bar ebbdl a termeld
beruhazasok hatrébb szorultak), &m a ndvekedést még mindig az export hizta. Ennek megfeleléen az
elsé negyedévben is kiemelkedden j6 volt a kilkereskedelmi mérleglink (januar-februar idészakban mar
atlépte az 1,5 mrd eurdt, 6sszehasonlitasul a devizatartalékunk 26,7 mrd eurd)

= A headline inflacié tovabb csbékkent (negyedév végére ismét negativ tartomanyba kerilt), a maginflacié
nem mozdult el érdemben a 1,5% értékrél.

= Hazank hitelmindésit6éi besoroldsa a negyedév soran (a varakozasok ellenére) nem valtozott
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Hazai makro folyamatok |I.

Ujabb kamatcsokkentési ciklusba kezdett az MNB

= Az inflaciés folyamatok, a ndvekedési kilatasok, az EURHUF arfolyam mozgasa illetve az ECB Iépése
elegendé teret és lehetéséget adott az MNB-nek, hogy tovabb enyhitse monetaris kondicidit marciusban.

= Az alapkamat (3 hdénapos betét) 1,35%-r6l 1,2%-ra csdkkent, az egynapos betét kamata ezzel
6sszhangban -0,05 bp-ra csdkkent (ezt a kamatot kapjak a kereskedelmi bankok a kételezé tartalék
szintjén felil az MNB-nél tartott egynapos betétekre és a HIRS-hez kapcsolt preferencialis betétekre). Az
egy hetes repo kamat innentél csak 15 bp-al lesz magasabb az alapkamatnal (igy most 1,35%), azaz a
hazai kereskedelmi bankok alacsonyabb szinten kapnak allampapir fedezet mellett hitelt a jegybanktél.

= Bar egyes intézkedések a deviza-swap udgyletek kifutasa miatt csékkend likviditas kdnnyebb
menedzselését és a rdvid kamatok stabilizalasat szolgaljak (az atalakuld jegybanki eszkdztar velejaroi), a
korabbi MNB kommunikacidobdl és a déntés utan megjelent kommentarokbadl is egyértelmuen latszik, hogy
a jegybank a lépéssel meg akarta elézni az inflaciés varakozasok tovabbi csOkkenését. A 1épések célja a
hitelkinalat bévitése mellett a forint arfolyamanak karbantartasa is. Feltételezzik, hogy sem az inflaciés
kilatasok szempontjabdl, sem pedig a tartalékon realizalt nyereség / veszteség szempontjabdl nem
engedi majd a jegybank az EURHUF arfolyamot tartésan a 310-es szint ala idén.

= Amennyiben az MNB az inflaciés palyat nem tartja fenntarthaténak, nem tartjuk kizartnak, hogy tovabbi
leépésekre, Ujabb kamatcsdkkentésekre szanja el magat.
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Forint headline és maginflacié alakulasa Ipari termelés év/év
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Valtozo finanszirozéi kor, jelentésen csokkend kiilsé kitettség

- Ahogy arra szamitani lehetett, az AKK a KESZ szamla feltdltése miatt nagyobb mennyiségekkel
jelentkezett az elsé negyedév soran a DKJ aukciokon. Az MNB eszkdztar atalakitasaval 6sszhangban a
kereslet tovabb élénkilt a révid eszk6zdk irant, igy a tervezett mennyiség kihelyezése nem okozott
problémat

= Hasonléan gérdilékenyek voltak az Onfinanszirozasi program keretén bellll kinalt kamatswapokkal
alaposan megtamogatott kdtvényaukciok is. A kilféld eladasait a hazai banki kényvek és a lakossagi
forgalmazas béségesen tudta kompenzaini.

= A kUlféldi befekteték allampapir-allomanya 2016 Q1 végére 3600 milliard kézelébe csdkkent (ez tdbb,
mint 200 mrd-os valtozas a januar-marciusi idészakban), mig a masodpiaci hozamgdérbe kbzel 30
bazispontnyit laposodott.

- Bar az AKK idénre nem tervezett jelentés devizakdtvény-kibocsatast, az dsszefoglald készitésekor mar
ismert tény, hogy hazank 1 mrd jian értékben bocsatott ki 6,5% hozamon 3 éves magyar allamkdtvényt.
Ezzel a kilféldi forrasbevonas jelentés része megtértént, tovabbi szamottevé deviza forrasbevonasra
csak a lakossagi papirok esetében szamitunk.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.

MNB alapkamat HGB gorbe valtozasa
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Gyenge évkezdet utdn magukra talaltak a piacok

ECB, BoJ mérlegfédsszeg alakulasa GDP %-aban

A relevans részvényindexek teljesitménye 2016 Q1 (sajat devizaban)
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= Az év eleje kimondott panikhangulatban telt a vilag t6zsdéin. Szakadd olajar, zuhand energia és
bankrészvények jellemezték az elséd honapot. A kinai lassulastél vald félelem, az irani tébbletkinalat
megjelenése 30 dollar ala nyomta le az olaj arfolyamat, mig az eurdpai bankok a tovabbi marzs szlikilés
negativ hatasaitdl és a bail-in élesedéseétdl vald felelemtél 6vezve zuhantak. Ezt tet6zte a FED akkor még
vart kamatemelési sorozata. A nagy eladasok mdgoétt vélhetéen a jelentés olajkitermelé orszagok allami
alapjai is szerepet jatszottak, hiszen hosszu idd 6ta el6szdér most az alapoknak kell majd kipétolni a
koltségvetési lyukakat. A zuhanas mértéke megijesztette a FED-et, amely rendkivil gyorsan felllvizsgélva
korabbi iranymutatasat, szinte hetek alatt hiitétte a kamatemelési varakozdsokat. Ehhez adddott még az
ECB marciusi, varakozasokat meghaladé monetaris lazitds fokozasa, ami fordulépontnak is bizonyult, s
komoly korrekciot inditott el a piacokon. A feltérekvé piacok j6 része és az S&P500 igy végul pozitiv
tartomanyban zarta a negyedévet. A jegybanki [épéseknek készénhetben ismét |0l teljesitettek a fejlett piaci
kétvények is, igaz a német hozamgdérbe mar 0-8 év kdzott negativ...
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Amerika: visszakozott a FED, emelkedtiek a részvények

S&P500 index EPS varakozas és P/E Amerikai fogyasztdi bizalom
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Az év eleji panikhangulat az amerikai piacot is megrazta, hiszen a Kina jelentette szisztematikus kockazat
aldl a vilag egyetlen sarka sem vonhatja ki magat. Az S&P500 1800 pont kdzelébe slllyedt, amire mar
régen volt példa. Az index P/E ratdja csaknem 15x-ig esett, amit viszont sokan vételi lehetéségként
értékeltek, igy néhany hét alatt visszatértlink a 2000-2100 pont kdz6tti szintre. A FED szinte azonnal letett
decemberben beharangozott kamatemelési sorozatrél és ismét visszaallt ,adatvezérelt” lzemmddba. A
részvénypiacok kitér6 6rommel fogadtdk az eseményeket, hiszen az tovédbbra is alacsonyabb
kétvényhozamok, valamint a gyengébb dollar is j6 hatassal van az amerikai részvények értékére.

Az index P/E rataja ismét 16,5x, ami a historikus atlag 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

FED, ECB mérlegf66sszeg alakulasa GDP %-aban DJ EuroStoxx50 index EV/EBITDA
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= Az ECB igen vaskost részt vallal az eurdpai részvények arfolyamanak alakulasaban. A tavalyi év elején
elinditott QE program idéhorizontjat decemberben kibévitették, majd idén marciusban a havi mennyiséget
és a vasarolhatd papirok koérét is szélesitették, valamint bevezették a TLTRO 2-t és tovabb vagtak a mar
eddig is negativ depo rate-et. Ev végére az ECB eszkdzallomanya eléri majd a GDP 35%-4t, szemben a
valsag el6tti kb. 10%-0s és a jelenlegi amerikai 25%-0s mértékkel. Ezzel az eurdpai vallaltoknak és
allamoknak folyamatosan olcsé forrast biztositanak, igyekeznek tdmogatni a real szférat. Bizunk benne,
hogy a TLTRO és a nem banki kétvények vasarlasa valéban segit majd I6kést adni a hitelfelvételi kedvnek
és lehetéségeknek, ami talan végsé soron érezteti hatasat a vallalati eredményeken is.

= Egyel6re azonban nem ez a helyzet. Az 50 legnhagyobb eurdzénas tbézsdei vallalat EBITDA-ja
folyamatosan és egyenletesen zsugorodik, amit értelemszeriien alacsony értékeltségi szinttel honoralnak a
befekteték. A EuroStoxx50 P/E rataja 13x alatt, mig EV/EBITDA-ja 7,5x-en all. Az S&P500 azonos mutatdi
16,5x és 10,5x. Ha az uj QE mikddik, akkor év végére ennek mar latnunk kell az elsé nyomait.
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Massziv alulteljesitésben az eurbézdénas bankok |.

Az eur6zdna vezetd részvenyeinek és bankjainak teljesitménye (%) Mélyben az eur6zonas inflacio és a kamatkornyezet (%)
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» Rendkivil nehéz kdrnyezetben kell az eur6zdéna bankjainak helytallniuk az utobbi idében. A vilaggazdasagi
névekedéssel kapcsolatos aggalyok (Kina, olaj- és nyersanyag exportérok, FED kamatemelés) lassitjak a nettd
hitelallomany névekedésének dinamikajat, ami az alacsony kamatkdrnyezettel kardltve nyomas alatt tartja a bankok
kamatbevételeit. A 10 és a 2 éves futamidejii német allampapir hozamok kllénbségére tekintve lathatjuk, hogy a piac
hosszabb tavon alacsony kamatkdrnyezetet &raz jelenleg.

» A kockazati kéltségek terén a szektor szerepléi a 2008-as valsag 6ta magukkal cipelt nem teljesit6é hiteladllomanyon
felll (Id. olasz bankrendszer, a maga 360 Mrd eurds rosszhitel-dllomanyéval) most az olaj €és nyersanyag kitermeld
cégek és a rajuk tdmaszkodé iparagak altal felhalmozott addssag visszafizetési nehézségeivel is szembesiilhetnek.
Kbdzben a valsag ota szigorodd tékekdvetelmények és felligyeleti ellenérzések, az ezek feltart hidnyossagok és
visszaélések miatt kifizetett csillagaszati 6sszegli birsagok és veégelathatatlan perek (pl. LIBOR manipuldcio,
addelkerllés, kereskedési szabalytalansagok, stb.), valamint a bankszanalasi alapba (SRF) esedékes befizetések is
tovabb fajditjdk a részvényesek fejét. Azt pedig mar tébb helyen lathattuk, ha a kéltségvetési lyukak foltozasardl van
sz6 a politikusok is elészeretettel fordulnak a pénzintézetekhez bankadé formajaban.
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Massziv alulteljesitésben az eurbézdénas bankok Il.

Az EURO STOXX Banks index és a Deutsche Bank részvény A Deutsche Bank arfolyam/kényv szerinti érték hanyadosanak és
teljesitménye (%) mérlegfédsszegének alakulasa
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» Mindezek ellentételezésére szigoru kdltségkontrollt 1éptettek életbe a szektor szerepldi, melynek kbvetkeztében sok
tizezer banki dolgoz6 vesztette el allasat, azonban ez kevés a befekteték bizalmanak visszanyeréséhez. A 2008-as
valsag el6tti békeidbkben bdéven 15% felett is jart az EURO STOXX Banks indexben szerepld cégek tékearanyos
megtérilése (ROE), mig ez a 2015-6s évre vonatkozdan jécskan 5% ala csdkkent. Ennek kévetkeztében a P/BV 0,75
ala csbkkent, holott a befektetdk a valsag el6tt a kdnyv szerinti érték akar 1,6-szorosat sem sajnaltak kifizetni a
bankrészvényekért. A 12 havi el6retekinté P/E rata értéke pedig 8,2, ami jocskan az elmult 10 év atlagat jelentd 9,6
alatt van.

= Németorszag legnagyobb bankja a Deutsche Bank még a bankindexnél is jéval gyengébben teljesitett. A cég 6,8
milliard eurds veszteséggel zarta a tavalyi évet és a tavaly nyaron a bank élére allitott, atszervezéssel megbizott
valsagmenedzser” szerint idén sem lesz nyereséges és osztalékot sem fizet. A botranyairdl hires bank csak 2015-ben
5,2 milliard eur6t fizetett ki peres kéltségekre. Felmerllt tovabba, hogy problémat jelenthet 2017-ben a kétvények
kamatfizetése, ezt cafolandé senior kétvényeket vasarolt vissza a cég tébb milliard eurd értékben. Talan valamelyest

yave

(Postbank).



BUX: tovabbra is a vilag élvonalaban

Allianz @)

F&bb magyar részvények teljesitménye 2016 BUX index EPS varakozas és P/E
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A BUX a 2015-6s szarnyalast kdvetéen tovabbra is a vildg élvonaldba tartozé hozamokkal érvendeztet meg
benntnket. Az idei els6é harom hénap alatt 10,6%-kal értékel6détt fel az index, amiben a MOL, az OTP és az MTEL
jatszotta a fészerepet. Az emelkedés két ereddje a magyar gazdasag relativ stabilabb helyzete miatt ide aramlé
jelentés portfélioé flow, valamint a cégek eredményességének tovabbi javuldsa. A BUX cégeinek atlagos P/E rataja 3
hénap alatt 11x-rél 12,3-ra emelkedett, ami mutatja, hogy jelentésebb befekteték vételei is megjelentek a parketten.
Mindekbzben az atlagos eredmény varakozas is emelkedett kissé. A két hatas 26,000 pont feletti index értéket hozott

marcius végére.

A MOL 16,4%-ot er6s6détt, miutan egyre tébb jel mutat arra, hogy a rendkivil erés finomitéi marzsok a vartnal
tovabb fognak fenndlini, igy a 2016-0s év is rendkivil er6s lehet a tarsasag szamara. Az OTP 15,4%-ot emelkedett,
amit bennfentes vételek és short-osok pozici6é zarasai is tAmogattak. Az MTEL 12,3%-0s emelkedését a hivatalosan
is bejelentett, folyamatosan ndévekvd osztalék fltdtte. Az idei 15 forint utan jGvére 25 forint osztalék fizetését fogja

javasolni a menedzsment.
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CEE: lengyel korrekcio, botladozé cseh t6zsde

CETOP20 tagok teljesitménye 2016 MSCI EM diszkont alakulésa

VIG -26,59 18 40%
MXEF diszkont (jobb t.) ~====MXEF P/E  ===MXWO P/E "

P

20%

TPSA -+ 10%
CETOP20

PZU

Komercni Banka
PKN Orlen

PGE

Philip Morris CR
Magyar Telekom
Unipetrol

10 y WY AV AP 1 0%

8 R et -10%

T -20%

Pekao 4 -30%
OTP
MOL 2 t t t t t t t ; t : +H -40%
KGHM 06.jan. 07.jan. 08jan. 09jan. 10.jan. 11jan. 12jan. 13jan. 14.jan. 15jan. 16.jan.

f T T Forrés: Bloomberg
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld

A régi6 tekintetében a magyar piac mellett még a lengyel mutatott szamottevé felértékelédést. A WIG20 index 7,5%-
ot emelkedett, amit kis mértékben a politikai helyzet normalizalédasanak apro jelei, de talan sokkal inkabb a tavalyi
évi jelentds esést kovetd korrekcid indukalhatott. A kilénaddok sora, valamint a csédben [évé vallalatok
felvasarlasanak koételezettségei mind jelentés kockazatot jelentenek a befektetbk szamara, igy nem csoda, ha az
eredményesség mellett az értékeltség is jelentésen visszaesett.

A cseh piac ugyanakkor mar nem volt képes pozitiv hozamot generalni. A PX index 4%-ot veszitett értékébdl, miutan
a 4 legnagyobb index tagbdl 3 komoly veszteségeket szenvedett. A VIG 26%-ot esett, miutan tovabbi leirasokat
jelentett be és csbkkentette j6v6re vonatkoz6 eredményvarakozasat is. Az Erste-t az eurdpai bankszektort évezé
panik hangulat taszitotta rég nem latott mélységekbe. A negyedév végére, némi korrekciét kdvetéen kézel 14%-o0s
YTD veszteséget mutatott a bankrészvény. A CEZ tavalyi vesszéfutdasa tovabb folytatddott (és varhatéan egész
évben kitart a gyenge teljesitmény) , miutan az aram ara az év végi EUR 28/MWh-r6l EUR 22/MWh-ra esett. A
kontextus kedvéért 2008-ban a csucs EUR 90/MWh volt, ami azéta folyamatosan csbékken. A tarsasdg ugyan

folyamatosan kot fedezeti Ugyleteket, de csak 2-3 évre elére, igy a hosszan tarté alacsony ar negativ hatasa alél
ezzel sem tudja kivonni magat.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfolionként 2016.03.31-én

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2016.03.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka
Allianz Onk. Kiegyen FJ17NFO1 1 965 180 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NFO1 814 080 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NVO01 763 750 000 A hitel/betét arany elfogadhaté
Allianz Onk. Kiegyen FJ2INFO1 380 870 000 szint feletti, illetve a
Allianz Onk. Névek. FJ20NFO1 81 800 000 nemteljesits hitelek
Allianz Onk. Novek. FJ20NVO01 53 230 000 fedezettségének nem megfelel6
Allianz Onk. Névek. FJ2INFO1 26 620 000 értéke
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