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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2015.12.31-2016.06.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: kivaras a FED részérol

= A negyedév soran a FED kommunikacidja a vegyes adatkdzlések utan sem valtozott érdemben: a
decemberi kamatemelés o6ta tartd iddészakra az Ovatossdg €s a kivaras jellemzé. Ezt a FOMC
jegyzékdnyvek, Yellen jegybankelndk és a tdbbi monetaris tanacstag nyilatkozatai is alatamasztottak.

= Bar a tartds fogyasztasi cikkek megrendelés-allomanya ujra emelkedni kezdett, az ipari termelés év/év
alapon még mindig cs6kken (immar harmadik negyedéve). A beszerzési menedzser indexek az 50 feletti
tartomanyban (bévilés) mozognak, ugyanakkor a gazdasagi bdvilés szerkezete nem megfelels. Ezt
legjobban a munkaerépiaci folyamatok esetében figyelhetjik meg: a munkanélklliség csékken, s6t mar el
is érte a FED altal fontosnak tartott 5%-0s hatart, ezzel szemben az aktivitasi rata tovabbra is 4 évtizedes
mélypontja kbzelében mozog (az aktiv munkakeresék szamanak drasztikus csdkkenéseérél beszélhetiink).
Az Uj munkahelyek jelentés része minimalbért, vagy ehhez kbézeli 6sszeget fizet, s egyre né a
réeszmunkaidds foglalkoztatottsag is. Ennek kdvetkeztében hiaba lathatdé a munkaerépiac talpra alldsa, ez
nem general kell fogyasztast (ami az USA gazdasdganak motorja), igy a gazdasag névekedési tteme
tovabb csdkken (kordbbi 2,5-2,9% kbdzeli év/év adatokrdl 2% korili értékekre).

= Az alacsony ndvekedés, alacsony inflacié mix mellett a FED-nek harom masik kockézattal is szembe kell
néznie: a kinai gazdasagi lassulds globalis névekedésre gyakorolt hatdsaival, a Brexit esetleges
kévetkezményeivel és a globalis devizaleértékelési helyzet kdzepette egyedil erésdédni tudé USD
gazdasaglassité hatasaival. Ezen hatdsok mellett nem meglepd, hogy a FED a lehet6 legarnyaltabban
fogalmaz a kévetkez6 kamatemelés lehetséges id6pontjarél. Tekintve, hogy novemberben az USA mar
eln6kot valaszt, feltételezzik, hogy az amerikai jegybank legkdzelebb méar csak 2017-ben fogja emelni
iranyadé kamatat.
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EU: gyengén teljesité EU, ECB eszkdzvasarlasi program bévitése, BREXIT

A negyedév soran margindlisan javultak az EU gazdasagi mutatéi, de agy tlnik, hogy az elsé
negyedévben elindult német ipari termelési lassulas a teljes évet meghatarozd folyamatta valik
(legalabbis a megrendelés-allomany alakulasa erre enged kdvetkeztetni).

= Ateljes eurézdna inflacidja épp csak at tudott lendilni a pozitiv tartomanyba, ez nagyon messze van az
ECB altal meghatarozott 2%-0s célsavtol.

= Jelenleg az egyetlen valamelyest bizalomra okot add folyamat a maganszektor hiteldllomanyanak
bévilése az EU-ban, ez talan megallithatja a potencialis névekedési Utem tovabbi cstkkenését.

= Az ECB bdvitette az eszkdzvasarlasi programjat. Kib8vitette a piacon megvehetdé papirok kérét, a havi
felvasarlasi Utemet és a teljes program hosszat.

= Q2-ben az Egyeslult Kirdlysag az EU-bél vald kilépésre szavazott. A targyalassorozat szeptemberben
indul, vélhetéen 2 évig tart majd. Addig Anglia az EU teljes jogu tagja marad. Feltételezéseink szerint a
k6zbs piaci hozzaféréshez ragaszkodnak majd, emiatt komoly engedményeket kell tennilk a
munkaerdpiaci 6nrendelkezésben (viszont sokkal kevesebbet a kereskedelmi kapcsolataik alakitdsaban —
ami miatt Kina és Oroszorszag sokkal kedvez6bb helyzetbe kerilhet).

= A Brexit déntés hosszu tavlu hatasai: lassul az angol névekedés, illetve a vilaggazdasag ndvekedése is,
folytatodik a tékekiaramlas (UK negyedéves tékemérlege igy is sulyos negativumot mutatott), romlik az
orszag hitelmindsitése, jelentésen cstkken a kdltségvetési mozgastér.
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Azsia: A kinai beteg

= Kina ipari termelés ndévekedési Uteme immar harmadik negyedéve nem tud elmozdulni a 6% kdzeli
szintrdl. A kllpiaci aktivitas drasztikus visszaesésével — ami elsé sorban a beruhazasi célu és fogyasztasi
import csOkkenésének kdszdnheté — komoly esélyt latunk arra, hogy a tavalyihoz hasonl6éan a gazdasagi
vezetésnek alaposan fellil kell vizsgalnia a 2016-0s névekedési tervszamokat.

= A nyersanyagarak zuhanasa mellett a kinai vallalatok alacsony hatékonysagu termelése és a jelentésen
romlé jovedelmezdség, a gyorsan csdkkend termeléi és kiilkereskedelmi aktivitds rengette meg a piacok
bizalmat. Az alacsony profitabilitas alacsonyabb hiteltérlesztési képességet is jelent, ami Gjra aktualis
kérdéssé tette a hivatalos pénzigyi kdzvetitbkdén Kkivili szereplék altal birtokolt hitelallomany
atlathatatlansagat (arnyék bankrendszer). A nem teljesité hitelek exponencialis emelkedése arra utal,
hogy a kinai vezetésnek belathaté iddén belll rendeznie kell ezt a kérdést, ami komoly névekedési
aldozatokkal és az addssagallomany tovabbi felduzzasztasaval jarhat majd, amitél az eddig is
hajmereszt6 (GDP 260%-at kitevd) allomany ellenére nem zarkézik el a kinai vezetés.
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10Y UST és 10Y Bund Dollarindex (USD vs 6 major world currencies)
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Hazai makrofolyamatok |.

Gyenge GDP adat, erés kulkereskedelmi aktivum, kamatcsokkentés

= Varakozasainknak megfeleléen tovabb csékkent a gazdasag ndvekedési Uteme 2016-ban: a 2015Q4
3,2%-0s bévilés utan az idei elsé negyedéves Utem kimondottan csalédast kelté 0,9%-ra csdkkent. A
feldolgozdipar gyengélkedése és a beruhazasok teljes hianya dradmai hatasu volt a hazai névekedésre.

= Kuilkereskedelmi mérlegink tovabbra is jelentés aktivumot mutatott. Az 0&sszefoglald készitésekor
rendelkezésre all6 adatok szerint a masodik negyedéves kumulalt adat béven 2 milliard EUR tdbbletet
hozott. A feldolgozdipar és az erre épulé export viszonylag j6 teljesitménye mellett a fogyasztasi és
beruhazasi célu import csdkkenése jatszik ebben jelentés szerepet. A beruhazasi céll import visszaesése
viszont jelentésen rontja majd névekedési kilatasainkat.

= A negyedév soran a headline inflacié Ujra negativ tartomanyba csuszott, s a volatilis komponensektél
megtisztitott maginflaciés mutaté csékkenni tudott. Sem a belsé fogyasztasi, névekedési folyamatok, sem
pedig a nemzetkdzi trendek nem utalnak arra, hogy az MNB-nek kdzéptavon aggodnia kellene az
inflaciés cél tullévése miatt (s6t jelen esetben az alullévés nagyobb kockazatot jelent a kéltségvetésnek).

= A munkanélkiliségi rata tartésan 6% ala csokkent, a kdzfoglalkoztatottak szamanak folyamatos
emelkedése miatt. Amennyiben ettél a ,hatastdl” megtisztitjuk a hazai munkaerépiaci folyamatokat, azaz
140 ezerrel csOkkentjuk a foglalkoztatottak szaméat, akkor a 15-74 éves korosztaly esetében a
munkanélklliségi rata 9% folé emelkedne.

= Az MNB a névekedési kockazatok ellentételezése és a az inflaciés varakozasok koordinalasa céljabdl a
negyedév soran 2 alkalommal, 6sszesen 30 bazisponttal, 0,9%-ra cstkkentette irdnyadd kamatat.
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Gyenge GDP adat, erés kulkereskedelmi aktivum, kamatcsokkentés

= A kormany 2017-re sokkal lazabb kéltségvetési fé6szamokat nyujtott be a parlamentnek, ami a két év
mulva esedékes parlamenti valasztasok el6tti felkészilésre utal majd. A nagyobb kiadasi oldal
ndvekedése (bérrendezések, tamogatasok) és a bevételek csdokkenése (AFA csdkkentések, kildnadok
egy részének leépitése) ellenére is 3% alatt marad a kodltségvetési hiany, ami még mindig j6 eredmény a
felzarkézd EU tagorszagok tekintetében.

= A vazolt kéltségvetési fordulat meglatasunk szerint felfelé mdodosithatja a jelenlegi — igen borulaté —
ndvekedési kilatasokat (akar 2,5% feletti értékig is) a belsé fogyasztas élénkitésén keresztiil.
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Forint headline és maginflacié alakulasa Hazai kisker forgalom év/év
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Valtozo finanszirozéi kor, jelentésen csokkend kiilsé kitettség

= Az altalanos kockazatelutasitas (elad6i nyomas a feltérekvé piacokon), a romlé névekedési kilatasok és a
lazabb koltségvetési elképzelések dsszessége megtette hatasat a hazai allampapirpiacon: a masodpiaci
kereskedésben a negyedévet szamottevd, 10-30 bazispontos emelkedéssel zartdk a jegyzések a
hozamgdérbe éven tuli lejaratain annak ellenére, hogy a vizsgalt id6szakban az MNB két alkalommal is
csdkkentette alapkamatat.

= A DKJ-k esetében a monetaris eszkoztar atalakitdsabol szarmaz6 anomaliak csillapodtak, igy a
hozamjegyzések — az AKK normdl kibocsatasi mennyiségei mellett — visszatértek az alapkamat kbzelébe.

= Az MNB dénfinanszirozasi programjanak keretein belll elinditott kamatswap Ugyletek — a piaci érdeklédés
lanyhulasaval parhuzamosan — kivezetésre kerlltek, ami a vételi kedvet nem befolyasolta érdemben az
elsédleges forgalmazdi kérben. A jegybank a negyedév végén mar a monetdris eszkdztar ujabb
atalakitasat jelentette be, mellyel csékkentik a 3 hénapos betéti instrumentum hozzaférését, ezzel még
tébb (nem hitelezésre felhasznalt) banki eszkdzt terelnek az allampapirpiacra.

- A MAK teljes piaci allomany kb 25%-a van kiilféldi kézben (a negyedév alatt csupan 100 milliard forintos
emelkedést lattunk ebben), mig a hazai bankrendszer tulajdoni ardnya az MNB program eredményekeépp
35%-ra emelkedett. Ez a koncentralt tulajdoni struktura kiléndsen figyelemremélid, ha a bankrendszer
mérlegf6dsszegének ardnyaban (20%) vizsgaljuk. Meglatasunk szerint ez a nagysagu koncentracié mar
komoly kockazatokkal jar.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.
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Ujabb heves ingadozasok a vilag t6zsdéin
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Arelevans részvényindexek teljesitménye 2016 H1 (sajat devizaban)

A relevans részvényindexek teljesitménye 2016 Q2 (sajat devizaban)

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6
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Az els6 negyedév hajmeresztd hullamzasa utdn a masodik is izgalmakban bdvelkedve telt el. A januar-marciusi
peribdusban még a szakadd olajar, zuhand energia- és bankrészvények okoztak a legnagyobb kihivast, amit csak
fokozott a FED akkor még vart kamatemelési sorozata. A zuhands mértéke megijesztette a FED-et, amely rendkivl
gyorsan felllvizsgalva korabbi irdnymutatasat, szinte hetek alatt hitdétte a kamatemelési varakozasokat. Ehhez
adddott még az ECB marciusi, varakozasokat meghaladdé monetaris 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 tamogatélag jelennek meg a piacokon. Ketté fontos politikai esemény maradt junius végére, a Brexit
szavazas és a spanyol parlamenti valasztasok. Elébbi kevésbé vart kimenetele hatalmas, 10% kortli mélyrepllést
idézett el6 az eurdpai részvénypiacokon és a font is jelentdsen gyengllt a hir hallatan. Szerencsére
Spanyolorszagban a szélséséges erdk a vart alatt szerepeltek, igy a nemzetkdzi helyzet nem fokozédott tovabb. Az
arfolyamok ingadozasat 6szténbzte az olasz bankszektor helyzete kérili hiraram is. Lesz-e bankmentés, vagy nem,
ha igen ki, €s milyen kondiciokkal teszi majd meg? Ez, illetve az 0j brit minisztereln6k személye koérili fejlemények
izgatjak talan most leginkabb az eurdpai befektetdket.
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A Brexit tékepiaci hatasai |.

Részvenyindexek idei teljesitménye (%) A font arfolyamanak alakulasa a dollarral és az euréval szemben
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» A britek sosem lelkesedtek az Eurépai Uniéért. Mar az 1973-as Eurdpai Gazdasagi Kézdsségbe tértént belépésiket
kdévetéen egy évvel népszavazast irtak ki a tagsagrél, bar akkor még a szavazdk 67%-a a maradas mellet voksolt. Az
ellenzék fébb érvei mindvégig a birokracia és az antidemokratikussag voltak. Utdbbi alatt azt értik, hogy az Europai
Bizottsag tagjait nem kbzvetlenul valasztjdk, hanem a kormanyok jeldlik ki, igy szerintik valdédi demokratikus vita nélkdl
gyartjak a rendeleteket. Ezt fokozta a keleti-eurépai orszagok EU-s csatlakozasatél kezd6dd kilféldi munkavallalék
elleni hangulatkeltés, amibdl bizonyos politikai erék, példaul a Nigel Farage altal vezetett UKIP part elényt prébaltak
kovacsolni. Az elmult években annyira megerésédtek az EU szkeptikusok Michael Gove igazsagigyi miniszter €s Boris
Johnson korabbi londoni polgarmester tamogatasaval, hogy David Cameron a legutébbi parlamenti valasztdsokat mar
csak az EU tagsagrol szél6 népszavazas igéretével tudta megnyerni. Bar 6 személyesen a maradaspartiak taborat
erésitette, a migransvalsag kirobbanasa keresztlilhuzta a szamitasait, municiét nyujtva ezzel az ellentabornak.

= Egész juniusban Brexit lazban égett a vildg. A pénz- és tbkepiaci hangulatot a referendummal kapcsolatos
kézvélemény-kutatasok eredményei hataroztdk meg. Sokaig a maradas partiak vezettek, aztan fordult a kocka a
kilepék javara, a hajraban pedig ismét a maradas partiak keriltek félénybe. A piaci szereplék nagy része ennek
megfeleléen pozicionalta magat a finisben feler6s6détt a kockazatvallalas.
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A "félelemindexek", vagyis a volatilitas jelentés megugrasa a
referendum idépontjat megelézden
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= Végqll junius 23-an a 33,5 milli6 ember részvételével lezajlott népszavazas résztvevdinek 51,9%-a kilépés mellett
dontétt. Ezt kdvetden elharapddzott a bizonytalansag, az elsé két napban kitért panikban tébb mint 3 ezer milliard
dollarral csdkkent a vilag t6zsdei cégeinek értéke. Leginkabb az amugy is gyengélkedé eurdpai pénzigyi szektort
adték a befektetdk. Ezt kdvetden — féként a brit politikusok idéhuzasanak kdszénhetéen — némi megnyugvas érezheté.

= Hogyan tovdbb? Az biztos, hogy a kévetkezd minisztereindknek kezdeményezni kell a kilépést, azonban hogy a
targyalasok soran milyen statuszban sikertl megallapodni az meghatarozza a jov6t. Talan sikeril a norvég vagy svajci
modellhez hasonlét kiharcolni és maradniuk az uniés aru, szolgéaltatds és munkaerdpiacon. Amennyiben mégsem, ugy
a WTO tagsag szabalyai Iépnek életbe, aminek katasztrofalis hatasai lehetnek. A negativ kdvetkezmények mar igy is
visszafordithatatlanok, mivel féként a beruhazasok visszaesése miatt a brit GDP lassulasara és a font gyengulésének
kovetkeztében megugro inflaciora is szamithatunk. A vegyes 0sszkeép ellenére a csdkkend belsé kereslet kezelésére a
BoE kormanyzéja tovabbi monetaris élénkitést helyezett kilatasba.

» Az orszag gazdasagi partnereinek tekintetében féként a csékkend export, mig az EU-s kifizetések haszonélvezéi —
mint példaul hazank — esetében a rendelkezésre all6 forrasok szlkilése lesz meghatarozé. Az S&P és a Fitch mar
rontotta is Nagy-Britannia hitelbesorolasat, az S&P rdadasul a teljes Eurdpai Uniét is lemindsitette.
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Amerika: meghatralt a jegybank, csucson az S&P

S&P500 index EPS varakozas és P/E Indexek P/E ratajanak alakulasa
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= Amerikdban sokkal nyugodtabban telt a masodik negyedév. Mig az év eleji kinai ndvekedés visszaesésétdl tartd
panikban 1800 pont kbzelébe sillyedt az S&P500, addig a Brexit-et kévetéen 2000 pontig korrigalt csak. Ezt a
néhany szazalék visszaesést pedig a honap végéig le is dolgozta.

= Az er6s dollar hatasait lassan kezdik semlegesiteni a tarsasagok, igy az eredményvarakozasok enyhén emelkednek.
Jelenleg 126 dollar az S&P500-ra a 12 havi EPS el6rejelzés ami ismét 17x-es P/E ratat jelent. Az Uj indexcsucs
(2152 pont) elérése elsésorban annak kdszdénheté, hogy a FED ismét letett az elézbleg szinte biztosra beigért
nyari/6szi kamatemelésrél. Az er6sen tamogaté monetaris kondicidk tehat a vartnal tovabb maradnak fenn, illetve az
FOMC tagok jovébeni egyensulyi kamatszintrél alkotott vizidja is folyamatosan lejjebb keril. (marcius: 3,25%, janius:
3,0%). Ennek megfeleléen a hosszlu hozamok csokkentek, a részvenypiacokbdl pedig fokozatosan kiarazodik a
kamat és hozamemelkedés gigantikus kockazata, ami akar Ujabb csucsok felé is terelheti az indexeket. A kockazatok
azonban nem multak el minden téren. Kina és az amerikai elnékvalasztas hozhat nagyobb ingadozasokat még az

idei évben.
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Eurdpa: seqitett az ECB a részvénypiacoknak

Fejlett piaci kbtvényhozamok SX5E és DAX diszkont S&P-hez képest

Switzerland  Japan Germany  Austria France Spain Italy UK us
m - - -0,73 - -0,64 - - 0,24 0,29 0% . . . . . . . . . .
3M -0,78 -0,32 -0,75 = -0,58 -0,18 -0,29 0,27 0,30 00.Jan. 07.jan. 08.jan. 09.jan. 10.jan. 10.dec. 11.dec. 12.dec. 13.dec. 14.dec. 15.dec.
6M -0,71 -0,37 -0,66 - -0,57 -0,19 -0,23 0,26 0,38 5%
9Mm - - -- - -0,58 -0,14 -- - --
1y -1,06 -0,36 -0,65 -0,62 -0,57 -0,17 -0,16 0,16 0,49 10% L\
2y -1,09 -0,36 -0,68 -0,59 -0,56 -0,11 -0,06 0,14 0,67
3y -1,13 -0,36 -0,70 -0,57 -0,53 -0,01 0,01 0,23 0,79 159, [P i L wh
ay -1,07 -0,36 -0,67 -0,53 -0,50 0,11 0,10 0,30 0,95
5Y -1,03 -0,35 -0,59 -0,44 -0,41 0,22 0,31 0,36 1,05 20% Y
6Y -0,96 -0,37 -0,52 -0,40 -0,35 0,47 0,48 0,47 1,21
7Y -0,89 -0,37 -0,44 -0,37 -0,25 0,87 0,67 0,57 1,31 25%
8y -0,76 -0,35 -0,33 -0,32 -0,14 1,13 0,87 0,69 1,36
9y -0,68 -0,32 -0,19 -0,01 0,02 1,15 1,05 0,69 1,43
10v 0,62 0,28 -0,06 0,16 0,16 1,30 1,22 0,77 148  30%
12y 0 - - - - - - 0,95 - —SX5E discount
15y 0,41 0,11 0,05 0,09 0,48 1,75 1,51 1,31 1,58 -35% o
20v 0,27 0,07 0,25 0,59 0,73 2,09 1,92 1,48 1,73 ——DAXdiscount
25Y -0,18 - 0,38 0,76 0,81 2,34 2,11 1,58 2,05 -40%
30v -0,12 0,13 0,44 0,84 0,93 2,46 2,24 1,62 2,20

Forras: Bloomberg

Forrds: Bloomberg

Az elébbiekben taglalt brit népszavazas j6 idére hozhat majd bizonytalansagot, de a legvalészinibb kimenetel egy
norvég modell lehet, ami a kontinens véllalataira a leheté legkisebb negativ hatassal lehet hosszu tavon. A kockazat
folyamatos lassu kidrazédasara szamitunk az el6ttink allé egy-két év soran, mikézben a vallalati profitok
varakozasaink szerint csak enyhébb mértékben csékkennek a brexit miatt.

Az elsé félévben az ECB jelentds részt vallalt az eurdpai részvények (és kétvenyek) arfolyaménak alakulasaban. A
2015 elején elinditott QE program id6horizontjat decemberben kibdvitették, majd idén marciusban a mennyiséget és
a vasarolhaté papirok korét is szélesitették, valamint bevezették a TLTRO 2-t és tovabb vagtak a depo rate-et. 2016
veégére az ECB eszkdzallomanya eléri majd a GDP 35%-at, szemben a valsag el6tti kb. 10%-0s és a jelenlegi
amerikai 25%-0s meértékkel. Ezzel az eurdpai vallaltoknak és &llamoknak folyamatosan olcsé forrast biztositanak,
igyekeznek tamogatni a real szférat.

A jegybanki QE-k hatdsara az allampapirok egyre nagyobb allomanya forog mar negativ hozamon, ami
természetesen jo6tékony hatassal van a vallaltok értékeltségére is, tekintve, hogy a kockazatmentes hozam
(kockazatmentes alternativa kéltség) a DCF modellekben immar negativ.
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BUX: javulbé eredményesség, emelkedd arfolyamok

Fébb magyar részvények teliesitménye 2016 H1 BUX index EPS varakozas és P/E

16

2600

Allami Nyomda

CIG Pannonia

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

FHB
RABA -18,7%
Appeninn

=—=P/E ===12-havifwd EPS (jobb tengely)

R 0,
10,9% 14 Iy

. AW

10 pHE e A L REY

GS Park
Pannergy
Richter
OTP

Mtel

BUX

\V'W' | I
1600

MOL 15,4%

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%  06.febr. 07.febr. 08.febr. 09.febr. 10.febr. 11.febr. 12.febr. 13.febr. 14.febr. 15.febr. 16.febr.
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A BUX 10,1%-0s emelkedéssel zara az els6 félévet, ami mindéssze 0,5%-o0s leértékelédeést jelent a masodik
negyedév soran. A hazai blue-chipek fundamentumai folyamatosan javulnak, amit a j6 elsé negyedéves jelentések is
alatamasztottak. Az OTP felértékel6désében nagy szerepe volt a kivald Q1-es szamoknak, amit az alacsony
céltartalékolas és a cs6kkend bankadd tamogatott leginkdbb. A MOL a mésodik negyedévben emelked6 olajaraknak
és a még mindig kimagaslé finomitéi marzsoknak készdnhetéen tudott szép eredményszamokat és emelkedd
arfolyamot produkalni. A Magyar Telekom szép lassan hozza a varakozédsokat. Enyhén javulé EBITDA, er6s6d6 cash
flow és dinamikusan csdkkend eladdsodottsag, ami az osztalékndvekedés fenntarthatésagat erdsiti. Az idei 15 forint
utan jovére j6het 25 forint 2018-ban pedig hozzavetdleg 35 forint, ami mar kdzel 8% osztalékhozamot jelentene. A
Richter is jé hireket kdz6lt. Mind a negyedéves szamok, mind pedig a Vraylar kezdeti értékesitési szamai bizakodasra
adnak okot. Raadasul 190m CHF értékben (teljesen sajat cash-bél) akviralt is a tarsasag. Megvette ugyanis a svajci
Finox-ot, ami 3 éven belll mintegy 80m eurdval jarulhat hozza a cég arbevételéhez, rdadasul atlag feletti marzzsal. A
félev vesztese egyeértelmien az FHB volt, mely értékének kdzel 19%-at veszitette el az immar meggyengult
t6kehelyzet és a takarékokkal térténd tovabbi szorosabb egyuttmikddés megtorpanasa kbévetkeztében.
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CEE: az osztrak es lengyel cégek huztak le a regiot

CETOP20 tagok teljesitménye 2016 H1 MSCI EM diszkont alakulésa

VIG -32,89 18 40%
Erste -30,1%
TPSA -22,7% 16
PZU -16,1%
PKO BP -14,8%
Krka -12,3% 14 =
CETOP20 -9,5%
Komercni Banka -8,1%
PGE -7,6%
CEZ -6,7%
Pekao -4,5% 10 7~
HT -1,5%
PKN Orlen
Richter 2,8%
Philip Morris CR 3,0%
KGHM 4,0% 6 T 20%
OTP 5,8%

MXEF diszkont (jobbt.) ==MXEF P/E ===MXWO P/E l'

VV« 30%

20%

W 10%

——T 0%

1,8% 8

—=t -10%

Unipetrol 9,3% 4 -30%
Magyar Telekom 9,9%
MOL 15.4%

! T T T 2 t t t t f f f f f f
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 06.jan. 07.jan. 08jan. 09.jan. 10jan. 11jan. 12jan. 13jan. 14.jan. 15jan. 16jan.

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6 Forras: Bloomberg

= -40%

A feltérekv6é piacok viszonylag j6 teljesitménye (MSCI GEM +5% YTD) nem igazan tikr6zddott a réegios
részvénypiacokon. A VIG-re és az Erste-re komoly nyomast helyezett a nyugat-eurdpai szektortarsak gyengélkedése.
Az alacsony hozamkdrnyezet érthetd moédon folyamatosan emészti fel a bankok és biztositdk eredményességét, ami
a szigorodd tékeelbirdsok mellett nemhogy csdkkend jévedelmezéséget és osztalékot de gyakran t6keemelési
kényszert idéz el6. A lengyel pénzlgyi szektort a bankad6 utan ezuittal a devizahitel kérdés kbzeled6 ,megoldasa”
értékeli le, ami egyelére pontosan nem szamszerlsithetd, de sulyos zloty milliardokba kertl majd. Az energiaszektor
értékeltségét az allami beavatkozas (banyaszati szektor kimentése) réme veszélyezteti. Osszességében a lengyel
tézsdén alig talalni olyan blue-chip tarsasagot, amelyiket ne érintene valamilyen mdédon hatranyosan a tavalyi
kormanyvaltas okozta ,Uj politikai vonal”. Szerencsére az energiadrak valamelyest korrigaltak a masodik negyedév
soran. Az aram 21 eur6rdl 27 eurdig emelkedett, mig a gaz ara a valamivel 11 euré feletti szintekrél 14,5 eurdig
kapaszkodott fel. Hasonlé emelkedés ment végbe a szén piacan is, ami taldn még fontosabb a lengyel
banyatarsasagok szamara.

A méasodik negyedéves gyorsjelentési szezon vélhetéen nem hoz majd altalanos felértékelédést, de azért van egy-két
tarsasag (pl.: Richter, Erste), amelyek esetében pozitiv meglepetésre szamitunk.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfélibnként 2016.06.30-an

Alacsony minésitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2016.06.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Minésités oka

Allianz Onk. Kiegyen FJ17NFO1 1 498 280 000
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NFO1 814 080 000
AII!anz E)nk. K!egyen FJ20NVO1 763 750 000 e R e e
Allianz Onk. Kiegyen FJ2INFO1 380 870 000 . .

- = - szint feletti, illetve a
Allianz Onk. Kiegyen FJ26NFO1 500 000 000 PR [

: = = nemteljesit6 hitelek
Allianz Onk. Novek. FJ20NFO1 81 800 000 - .

- = - fedezettségének nem megfeleld
Allianz Onk. Novek. FJ20NVO1 53 230 000

értéke

Allianz Onk. Névek. FJ2INFO1 26 620 000
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