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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2015.12.31-2016.09.30. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: er6s6do kamatemelési varakozasok, strukturalis problémak a munkaerdpiacon

A legfrissebb (Q2) adatok alapjan az Egyesilt Allamok gazdasaga év/év 1,3%-kal bdvilt, ami némi
lassulast jelent az el6z6 1,6%-0s értékhez képest. A visszafogottabb névekedés a dramai mértékben
csOkkend beruhdzasi aktivitdsnak kdszénhetd (privat szektor -7,9%, kp koéltségvetés -1,7%), amit a
valamelyest magara talal6é fogyasztas sem tudott érdemben kompenzaini.

= A havi adatok szintjén vizsgalva sem tul szivderitd a kép: az ipari termelés csOkken8ben van, a
termelékenységi mutatdk romlanak, a tartés fogyasztasi cikkek megrendelés allomanya két kellemetlen
negativ hénap utédn tudott csak emelkedni. Bar a feldolgozdipari és szolgaltatéi bizalmi indexek
emelkedtek (mindkettd a bdviilést jelzé 50-es szint f61é), ez tényleges gazdasagi teljesitményben nem
Oltott testet.

= A munkanélkiliség 5% koérul stabilizalédott az USA-ban, de strukturalis problémak miatt valésziniileg
érdemben mar nem tud tovabb csékkenni. Az 0j munkahelyek szama havi 150 ezer koérll stabilizalédott,
de ennek jelentds része tovabbra is részmunkaidds allas, alacsony termelékenységl munkaerd (pinceérek,
irodai kisegit6 alkalmazottak). A strukturalis problémak miatt az USA-ban révidesen szédmithatunk a
bérinflacio megjelenésére, emiatt a jelenleg 1% koril mozgd headline inflacié jelentésen emelkedhet.

= A piaci arazasokban megjelend varakozasok szerint a FED decemberben emelni fogja iranyadé kamatat.
A fent vazolt bérinflaciés folyamatok miatt ezt tovabbi emelések is kdvethetik. Az alacsony beruhazés, a
kamatemelések miatt er6s6dé dollar és az igy csdkkend export versenyképesség miatt viszont a
lépésnek komoly névekedési kockazata van.
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Globalis trendek |I.

EU: hard Brexit, visszatéré adéssagproblémak, DB

= Az elmult negyedévben a teljes Eurézdéna ndévekedése 0,5%-rél 0,3%-ra lassult. Az dsszesitett adatok
szerint a lassulas fébb okai a gyengllé beruhazasi aktivitas és az alacsonyabb lakossagi fogyasztas
voltak.

= A pénzromlasi Gtem valamelyest emelkedett a zonaban: év/év alapon a headline inflacié +0,4% lett, a
volatilis komponensektél (élelmiszer, energia) megtisztitott mutaté pedig +0,8%. Ez még mindig messze
elmarad az ECB altal meghatarozott 2%-0s szinttdl.

= Valamelyest biztaté jel lehet, hogy az uni6 legnagyobb gazdasaganak szamité Németorszagban a
negyedév végére Ujra emelkedni tudott az ipari megrendelések allomanya. Ezzel parhuzamosan az Ifo és
a ZEW indexek is pozitiv valtozasrél tanuskodtak. Osszességében elmondhatd, hogy az Eurozéna
gazdasaga bar lassan, de bdévil. A ndvekedés viszont térékeny alapokon nyugszik, emiatt az ECB
korabban a laza monetaris kondiciok fenntartasa feléli elkbtelezettségét hangoztatta.

= Eurdpa ndévekedésével kapcsolatban négy kiemelkedé fontossagu kockazati faktort kell megemliteniink: a
brexit targyalasok bizonytalansagot hoznak a rendszerbe, a belsé piac egy nagy fogyasztotdl esik el
(Anglia komoly kilker deficitet vitt). A Deutsche Bank csédkdzeli allapota a teljes pénzigyi szolgaltatd
szektort magaval ranthatja, ami a Lehman cs6dhdz hasonléan belathatatlan kévetkezményekkel jarhat.
Az olasz bankrendszer csédkézeli allapota (és attételesen a birtokolt allampapir-allomany miatt az olasz
allamcsdd) kézzelfoghato kdzelségbe kertlt. Kina lassuldasaval az EU egyik legnagyobb kilkereskedelmi
partnerét vesztheti el.
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Globalis trendek IlI.

Azsia: finanszirozasi problémak, csokkend kulpiaci aktivitas

= AKkinai gazdasag a legfrissebb adatok szerint 6,7%-kal béviilt az elmult negyedévben. Az ipari termelés 6-
6,3%-0s tartomanyban mozgott, a kiskereskedelmi fogyasztas 10% Kkorili Utemben bdviilt.
Osszességében azt mondhatjuk, hogy bar a tervezettnél alacsonyabb lesz az 4azsiai gazdasag
ndvekedése, a hard landing-et sikertilt elkeriilnie a vezetésnek.

= A részletes adatok viszont mar tavolrél sem ilyen kedvezé képrdél arulkodnak: a nemfizeté hitelek aranya
exponencidlisan emelkedik, a vallalati profitok tovabb sziikilnek, a termelési kapacitasok kihasznaltsaga
csbkken, az export év/év alapon 10%-ot meghaladé mértékben csdkkent, az import ennél valamivel
kisebb mértékben redukaldédott. Csdkkend kllpiaci aktivitas mellett is romloé kilkereskedelmi mérleggel
kell szembenéznie Kinanak, ami tovabb erodalja tartalékait. 2016-ban a devizatartalék a hivatalos adatok
szerint 200 milliard dollarral csékkent (az elmult 24 hénapban 1900 millidrdos volt a csékkenés).

= A kinai kilpiaci aktivitas drdmai cs6kkenésével egy idében a Hanjin dél-koreai szallitmanyozasi cég
csbdje is hozzajarult a globalis kereskedelem alapvetd visszaszorulasahoz. A WTO legfrissebb statisztikai
szerint a globdlis aruforgalomban az idei év lesz a legalacsonyabb a 2008-as valsag kitérése ota.
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Hazai makrofolyamatok |.

Vartnal jobb GDP, rekord kililkereskedelmi aktivum

= Az els6é negyedév felfelé modositott GDP adata (1,1%) és a németorszagi ipar lassulasa miatt kissé
gyengélkedd hazai termelés mellett a beruhazasi aktivitds visszafogottsdga sem adott tul sok okot a
bizalomra a gazdasag noOvekedését illetéen. A masodik negyedéves adat (2,6%) feliimulta a
varakozasokat. Termelési oldalon a szolgéaltatasok és az ipar adta a legnagyobb hozzajarulast a
béviléshez, felhasznalasi oldalon viszont egyértelmlen latszott a csdkkend beruhazasok jelentésen
negativ hatasa. Osszességében megallapithatjuk, hogy tovabbi kormanyzati beavatkozas nélkiil a
korabban célul kitlizétt éves 3% kortili szint elérhetetlennek tlinik.

= Kuilkereskedelmi mérleglink a harmadik negyedévben is tekintélyes pozitivumot mutatott: a megjelent
adatok szerint az elmult 3 hénap teljes aktivuma meghaladta a 2,3 milliard EUR-t, ezzel az éves aktivum
6,6 mrd EUR felett jar.

= A munkanélklliség drasztikusan csékkent: az alldskeresék aranya a negyedév végéen mar csak 5% volt az
aktivak kérében, &m az adatot a kbzmunkaprogram jelentésen torzitja. A valés munkanélkiliség 9 és 10%
kordl lenne a kézmunkasok nélkil, de a trend még ezzel a korrekcioval is csdkkenést mutat. A 228 ezer
regisztralt munkakeresé6 majdnem fele mar tébb mint 12 hdnapja a rendszerben van — azaz a tébb
szektorbdl is jelentett egyre nagyobb munkaeréhidany ellenére sem talal megfelelé allast. Ez arra utal,
hogy a jelenlegi szintr6l érdemben nem tud mar tovabb csbkkenni a munkanélkllisegi rata, a
munkaerdpiac kereslete és kinalata (képzettség, tapasztalat, lokalizacié miatt) nem taléalkozik. Tekintve,
hogy a kézmunkaprogramban szereplék foglalkoztatdsa nem piaci alapu, szamuk hiaba 6sszemérhetd a
telles munkakeresd allomannyal, a munkaeréhiannyal kiiszkdédé szektorok gondjan mar nem segit. Ebbél
az kovetkezik, hogy a bérek oldalardl révid idén belll érezheté inflacidés hatés jelentkezhet.
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Hazai makrofolyamatok |I.

Gyenge GDP adat, erés kulkereskedelmi aktivum, felmindsités

= A kéltségvetés konszolidalt egyenlege gyakorlatilag nullszaldés szeptemberrel zarta a 3. negyedévet. A
rekordgyanus 6szi egyenleg annak készénhetd, hogy az EU most kezdte folydsitani a koltségvetés altal
mar eléfinanszirozott projekteket. A 2,4 millidrdos hiany és az idei, paratlan folyamatok arra engednek
kbvetkeztetni, hogy a korabban eliranyzott GDP aranyos 2,6%-nal Iényegesen alacsonyabb, 1,7%-0s
deficittel zarja az évet az allam. A j6vére nézve ez mindenképpen komolyabb lehetéséget ad a kormany
kezébe, hogy a kdzponti kiadasokat ndvelve magasabb ndvekedési szamokat probaljon elérni.

= A fogyasztdi arindex a negyedév elején még negativ tartomanyban mozgott, majd szeptemberben
megugrott (év/év alapon 0,6%-ra) az Uzemanyagarban megjelené bazishatdsok miatt. A volatilis
komponensektdl megtisztitott maginflaciés mutaté 1,3 — 1,4% kdzdtt mozgott. Erdemes megjegyezni,
hogy a termel6i arindex az év folyaman végig negativ volt, ami 2013 6ta csdkkend trendet jelent.
Mindezek ellenére a kiskereskedelmi fogyasztds ugyanebben az idészakban — a ndvekvd
foglalkoztatottsag mellett — jelent6sen csdkkent. Mar a 4% koérdli érték is jonak szamit, amit névekvd
lakossagi addssagallomany mellett sikerllt elérni (ezt tamasztja ald tartésan negativ GKI fogyasztéi
bizalmi index is).

= Hazank hitelminésitési besorolasat a negyedév sordn az S&P ,BBB-"-ra emelte, igy ennél a minésiténél is
visszakerultiink a befektetési kategoriaba. Amennyiben a Moody’s novemberben hasonldan tesz, a hazai
értékpapirok kockazati felara tovabb csékkenhet.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Felmindsités, modosulé eszkoztar, novekvé kulfoldi allomany

= Az MNB tovabb véltoztatta eszkdztarat: ritkitotta és mennyiségében is korlatozta az iranyadd, 3 hénapos
betéthez val6 hozzaférést (a jelenlegi kb 2000 milliardos allomanyt 900 milliardra szeretné csdkkenteni).
Az igy kiaramld pénzmennyiséget a kereskedelmi bankok allamkétvényekbe fektetik vagy hitelezésre
forditiak majd legalabbis az MNB tervezete szerint. Amennyiben a kereskedelmi banki hitelezés
felélénkiil, a teljes bankrendszer attérhet a likviditashianyos (normalis) allapotba, ahol a jegybank a végs6é
hitelezd szerepében sokkal hatékonyabban tudja szabalyozni a piaci folyamatokat.

= A felmindsités és az eszkdztar valtozasa mellett a kedvezd kdltségvetési folyamatok és a visszatéré
befektetéi kedv is segitette a hazai allampapir-piaci folyamatokat: a masodpiacon 30-50 bazisponttal
kerlltek lejjebb a hozamjegyzések. Erdemes megjegyezni, hogy a gorbe kdzepén a 3-5 éves
szegmensben volt a legnagyobb a csOkkenés, zdmében ezek utan a papirok utan érdeklédtek a
felminésitésink utan, mig a hosszabb lejaratok ,lemaradtak”, elsésorban az iranyadé piaci folyamatoknak
kdszbnhetden.

= A 10 éves lejaraton az amerikai és magyar kétvények hozamai kozotti eltérés a negyedév eleji 160 bp
koérdli szintekrél jelentésen csdkkent, oktdber elejére a 120 bp-ot is elérte. A 10 éves német bund és a
hazai papirok kézoétt a hozameltérés viszont a vizsgalt periodusban stagnalt. Amennyiben a német
hozamok nem pattannak fel és az ECB nem valtoztat érdemben az eszkbzvasarlasi programjan, tovabbi
hozamcsdkkenésre is latunk lehetéséget.

= A vizsgalt negyedeév végére a kilfoldi befekteték kezében 1évd allampapir-allomany 3700 milliard forintra
emelkedett, ez 2014 Q4 6ta az elsé negyedév, mikor ez a mutaté emelkedni tudott.
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.

HGB gbrbe valtozasa 5Y5Y spread EUR jegyzések felett (bazispontban)
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Torekeny béke a tOkepiacokon

A relevans részvényindexek teljesitménye 2016 (sajat devizaban) ' piaci kotvényhozamok
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= A januar-marciusi periddusban még a szakad6 olajar, zuhané energia- és bankrészvények okoztdk a legnagyobb
kihivast, amit csak fokozott a FED akkor még vart kamatemelési sorozata. A zuhanas mértéke megijesztette a FED-
et, amely rendkivlil gyorsan felllvizsgalva korabbi iranymutatasat, szinte hetek alatt hitdétte a kamatemelési
varakozasokat. (Jelenleg decemberre varjuk a kbévetkez6 kamatemelést.) Ehhez addédott még az ECB marciusi,
varakozasokat meghaladé monetaris lazitas fokozasa, ami fordulépontnak is bizonyult, s komoly pozitiv korrekciot
inditott el a piacokon. Az aprilis-majus viszonylag optimista hangulatban telt, hiszen az adatok azt mutattak, hogy a
kbézvetlen, gyors kinai ésszeomlas egyelére elmarad és a jegybankok tovabbra is tamogatdlag jelennek meg a
piacokon. Juniusban a brexit szavazas kevésbé vart kimenetele hatalmas, 10% koértli mélyreptilést idézett el az
eurépai részvénypiacokon és a font is jelentésen gyengult a hir hallatdn. Az arfolyamok ingadozasat 6szténézte az
olasz bankszektor kérlli hiraram is. Lesz-e bankmentés, vagy nem, ha igen ki, és milyen kondiciokkal teszi majd
meg? Osszel aztan, miutan a jegybankok hoztak a kételezét, (vagyis tovabbra is biztositjak a tdmogaté monetaris
politikat) az amerikai igazsaguigyi minisztérium ijesztett ra a piacokra 14Mrd dollart kdvetelve a Deutsche Banktdl. Az
OPEC egy kisebb mértékl termelés visszavagasrol hozott elvi déntést, melynek részleteit (ki és mekkora mértékben
csokkentse a termelését) majd novemberben targyaljak meg.
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Amerika: decemberre halasztottak a dontést

S&P500 kockazati prémium alakulasa S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= Az amerikai piac szinte rezzenéstelenll konstatalta az eurdpai turbulenciat. Az S&P500 egy sziik 100 pontos savban
mozgott a negyedév folyaman, amibél ugy tnik, hogy esetleg az elndkvalasztas vagy majd a potencialis decemberi
FED kamatemelés fogja csak kimozditani.

= A helyzet nagyvonalakban vaéltozatlan. A viszonylagosan ol teljesit6é gazdasadg mellett magasan értékelt
kdtvénypiachoz mért relativ arazas adja a részvények tdmaszat. A hosszu kétvenyek nulla kdzeli realhozama mellett
érthetd, ha a részvények 6%-os eredményhozammal (17x-es P/E) kereskednek. A részvények prémiuma (MRP)
nem magasabb a hosszu tavu atlagnal, igy talarazasrol, Iufirdl nem beszélhetiink. Ugyanakkor egy potencialis FED
kamatemelés, illetve annak sorozata kijézanit6é folyamatokat indithat el. Egy megkdzelitéleg 1%-0s hozamemelkedés
a hozamgérbe hosszu végén — a vdllalati eredmények valtozatlansaga mellett — mintegy 350 pontos (kb.15%)
S&P500 visszaesést indokolna. Részben ezért ilyen dvatos a FED a kamatemelésekkel. Raadasul egy 4500 millard
dollarra hizlalt mérleggel, az olcsé pénzhez hozzaszokott, a tovabb er6s6dé dollartol rettegd gazdasaggal kellene
patikamérlegen grammonként emelni a kamatokat oly médon, hogy az egyensuly ne billenjen el semelyik iranyba.
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Eurdpa: seqitett az ECB a részvénypiacoknak

FED, ECB, BoJ mérlegf()’ésszeg alakulasa DAX kockazati prémium alakulasa
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= Az ECB az idén jelentés részt vallalt az eurdpai részvények (és koétvények) arfolyamanak alakulasaban. A 2015
elején elinditott QE program idéhorizontjat decemberben kibdvitették, majd idén marciusban a mennyiséget és a
vasarolhaté papirok kérét is szélesitették. 2016 végére az ECB eszkdzallomanya eléri majd a GDP 35%-at, szemben
a valsag elétti kb. 10%-0s és a jelenlegi amerikai 25%-0s mértékkel. Ezzel az eurdpai vallaltoknak és allamoknak
folyamatosan olcsé forrast biztositanak, igyekeznek tamogatni a real szférat. A helyzet az amerikaihoz hasonlé, sét
itt a jegybanki QE-k hatdsara az &llampapirok egyre nagyobb allomanya forog mar negativ hozamon, ami
természetesen j6tékony hatassal van a vallaltok értékeltségére is.

= A britek kilépése kulcsfontossagu lehet majd, de inkdbb csak kézéptavon. A targyaldsokat varhatéan jévé tavasszal
kezdik majd meg a felek, s hozzavetdleg két évig tartanak majd. A font leértékel6dése mindenesetre j6 hatassal van
a brit export cégekre, aminek kdszdnhetéen oktober legelejen a FTSE100 index egyetlen pont hijan elérte 7122
pontos mindenkori maximum értékét.

= Az év hatralevé részében a bankszektor kérlli bizonytalansagok oldédasa/kiélezédése lehet majd némi turbulencia
forrasa, illetve az olasz alkotmanymaddositasrél kiirt népszavazas idején lehetnek idegesebbek a befekteték.
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Komoly gondokkal kiizd a legnagyobb német bank I.

Az EURO STOXX Banks index és a Deutsche Bank részvény idei A Deutsche Bank részvény arfolyama (EUR) és teljesitménye (%) a

teljesitménye (%) 2007. nyari historikus csucspont 6ta
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= Mar j6 ideje nincs j6 bérben az eurdpai bankrendszer. A lassu névekedés, az alacsony hozamkérnyezet, a vélsag 6ta
cipelt problémas eszkdzallomany és rengeteg peres gy, valamint a szabalyozdk altal szigoritott tékekdvetelmények és
a szektorialis adok folyamatos nyomast helyeznek az iparagra. A koéltségracionalizalé |épések (fiokbezarasok,
létszamleépitések, digitalizacid) pedig csak részben tudjak javitani a jévedelmezdséget.

» A Deutsche Bank mar korabban is fekete baranynak szamitott, mivel a vilag egyik vezet6 befektetési bankjaként nagy
volumeni forgalmat bonyolitott jelzalogpiaci termékekben és arra vonatkozd derivativakban a jelzalogpiaci valsag
kirobbanasaig, azéta pedig kis tulzassal szinte az 6sszes komolyabb banki botranyban érintett (LIBOR manipulacié,
pénzmosasi Ugyek, egyuttmikédés embargoval sujtott orszagokkal). A problémak kdvetkeztében tdbb alkalommal
kényszerllt tbkeemelésre a tékehelyzet megszilarditdsa érdekében.

= Az igazan komoly problémak 2015-ben kezdédtek, az év 2008 utan el6sz6r brutélis, 6,8 Mrd eurds veszteséggel zarult.
Csak ebben az évben 5,2 Mrd eurdét vittek el a peres kéltségek. A helyzet megoldasa érdekében a teljes atszervezés
ttemének és volumenének gyorsitasa és a befektetési banki tevékenységen kivlli leanyvallalatok értékesitése mellett
dontdttek, eddig viszonylag kevés sikerrel. A lakossagi fokuszu Postbank-ra példaul egyszerlien nem taldlnak
komolyabb érdekl6dét. Végsd megoldasként mar az is felmertlt, hogy 6ésszeolvadnanak a rivalis Commerzbankkal.
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Komoly gondokkal kiizd a legnagyobb német bank Il.

A Deutsche Bank arfolyam/kényv szerinti érték hanyadosanak és
tékearanyos nyeresegének (%) alakulasa

A Deutsche Bank egy részvényre juté eredményének és

osztalékfizetésének alakulasa (EUR)
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» Mindezek ellenére idén februarban a német pénzigyminiszter még ugy nyilatkozott, hogy nem aggddik a bank
helyzete miatt. Véleményét késdbb alatamasztotta, hogy igaz hajszalnyival, de meghaladta az Eurdpai Bankhat6sag
stressz tesztjén szamitott CET1 t6ke mértéke a minimalis kdvetelményt. lgaz, az amerikai FED tesztje mar jelzett
problémakat az amerikai leanybank vonatkozasaban, de ezek nem tékemegfeleléssel, hanem kockazatkezeléssel és
pénzlgyi tervezéssel voltak kapcsolatosak.

» Elére természetesen senki sem tudhatta, hogy szeptemberben az amerikai igazsagigyi minisztérium 14 Mrd dollar
blntetést akar a cég nyakaba varrni jelzalog-fedezetl értékpapirok szabalytalan forgalmazasa miatt. Mivel a bank 5
Mrd eurd koérili 6sszeget céltartalékol peres Ugyekre, sajat tékéje pedig 66,5 Mrd eur6 nem meglepd, hogy a
befekteték keze remegni kezdett. A panikot tetézte Angela Merkel nyilatkozata, miszerint semmilyen tamogatast nem
adna a banknak. Arr6l nem is beszélve, hogy ezt egyébként sem tehetné, miutan Olaszorszag esetében is
hatarozottan elutasitottak a bankok részére torténd allami segitségnyujtast. Igy fizetdképtelenség esetén a januar 1-jén
életbe Iépett Egységes Szandlasi Mechanizmus Iépne életbe.

» Remélhetdleg a legrosszabb elkerilhetd és megusszak a részvényesek egy Ujabb t6keemeléssel. Ez nagyrészt a
birsag 6sszegének alkuképességétdl fligg, a legfrissebb piaci pletykak mar ,csak” 5,4 Mrd dollarrél szoInak.
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BUX: javulbé eredményesség, emelkedd arfolyamok

Fébb magyar részvények teliesitménye 2016 YTD BUX index EPS varakozas es P/E
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A BUX 15,7%-ot er6s6détt eddig az év folyaman, amivel a legjobbak kbzé tartozik a vilag tékepiacain. A hazai blue-
chipek fundamentumai folyamatosan javulnak; az egy részvényre juté eredmény mar 2500 forint kértl van, ami
szilard alapot ad az elmult évek szarnyalasanak. Az OTP 20%-o0s felértékelédése mogbtt is az eredmeény dinamikus
gyarapodasa all, bar ebben nagy szerepe van az alacsony céltartalékolasnak és a cs6kkené bankaddnak, mikézben
a mikddési eredmény zsugorodik. A MOL még mindig élvezi a kedvezé finomitéi marzsok altal nyujtott erés
downstream cashflow-t, mikézben a Magyar Telekom a lakossagi fogyasztas élénkllésének hatszelében jut egyre
jovedelmezébb vizekre. Utébbi esetében a javulé eredményesség folyamatosan névekvd osztalékkal parosulhat az
elkbvetkezé években, ami megagyazhat a tovabbi felfelé iranyuld trendnek. Egy kiadds kockazat ugyan meég akad, ez
pedig a Digi esetleges piacra 1épése, melyrél egyre tébbet lehet hallani. Egy negyedik szerepld felbolygathatja a
mobilpiac allévizét, amibdl a dominans szereplék ritkan szoktak nyertesként tavozni. A Richter hozta eddig a vart j6
eredményeket, de Ujabb attérést varhatéan majd csak az vrylar értékesitésének felfutasa, vagy az egyeb terdpias
tertletek pozitiv klinikai tesztjei hozhatnak.

Fentieken tul az S&P szeptemberi felminésitése is segithet a hazai részvénypiac stabilitasanak tovabbi
ndvekedésében.
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CEE: az osztrak es lengyel cégek huztak le a regiot

CETOP tagok teljesitménye 2016 Magyar és lengyel hozamok (%)
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A régiéban még mindig kiemelkediink a mezénybdl. A lengyel kormany Ujabb és Ujabb 6tletekkel all elé a kdltségvetés
bevételeinek fokozdsédra, ami nem engedi talpra allni a WIG indexet. Ezuttal az er6s mérleggel rendelkezd
energiacégek kerilltek fékuszba, melyek eredménytartalékdbdl t6keemelést hajtanak végre, aminek viszont mintegy
19%-0s adévonzata van. igy a kisebbségi tulajdonosok eldl az allam elhalassza a készpénzallomany egy részét. Ez a
legkevésbé sem elegans eljaras jelentés nyomot hagyott ezen papirok arfolyamaban. A bankrendszer polonizalasa is
még gbzerdvel folyik. A Pekao-t dobra verték és egyre inkdbb ugy tlnik, hogy a PZU lesz a befutd vevé. Egyik
részvény sem reagalt pozitivan a hirre. A vételar és a majdani stratégia kérdése lesz a végleges reakcid irdnya és
mértéke.

Altalanossagban a biztositék és a bankok is szenvednek az alacsony hozamkérnyezettdl, ami folyamatos nyomast
helyez a marzsokra és megtériilésekre. igy nem véletlen, hogy a VIG és a PZU a két leggyengébben teljesits
részvény a régidban.

A CETOP indexbe szeptember végével bekerllt négy roman részvény. Két bank és két olaj/gaz kitermel6 vallalat,
melyek igen magas osztalékhozammal vasarolhaték meg. A roman piac jellemzéen alacsonyabb értékeltségen forog
a régid tébbi orszagahoz képest, am ezt a joval alacsonyabb likviditasa és a tékepiac relativ fejletlensége indokolja is.
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Egyenlére megusztuk a tengeri szallitmanyozas ,Lehman-csédjét”

A Hanjin részvények aranak (KRW) és a Baltic Dry Index értékének A Baltic Dry Index értékének alakulasa a 2007-es cslicspontok 6ta
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Kis hijan cs6édbe ment a vilag hetedik legnagyobb tengeri szallitmanyoz6 cége a Hanjin. A probléemak 2008 o6ta
eszkalalédnak, mivel a valsagot megelé6zéen tulzott kapacitdsok épultek ki a szektorban. Mivel a kinalati oldal
rugalmatlan (szinte lehetetlen a megépllt hajokat szallitdson kivil masra hasznositani), a globéalis gazdasagi
névekedés lassulasa kévetkeztében pedig jelentésen csdkkent a kereslet, a szallitmanyozasi dijak drasztikusan
visszaestek. A szaraz nyersanyagok tengeri szallitdsanak tarifdjat mérd Baltic Dry Index a valsag el6tt majdnem
12.000 pont volt, idei és egyben historikus minimuma 290 pont, jelenleg 860-on all.

A cég hitelezdi latva a 2011-2014 kdz6tti folyamatos veszteségeket és hogy a cég idén is veszteséges elvesztették a
tirelmlket az 5,5 Mrd dollarra duzzadt adossagallomany lejaré részének refinanszirozasaban. Ennek kévetkeztében
14 Mrd dollarnyi aru vesztegelt teherhajokon, miutan a kik6ték (félvén, hogy nem tudjak beszedni a kikétéi dijakat) nem
engedték kikétni 6ket. A helyzet sok mas exportér céget is negativan érintett mivel arukészleteik a hajokon alltak,
ahelyett, hogy a boltokban szolgaljdk ki a karacsony kdézeledtével élénkild keresletet. A kiesé szallitasi kapacitasok
okozta sokkban kézel 50%-kal emelkedett a Baltic Dry Index értéke augusztus elejéhez képest. Szerencsére a
probléma atmenetileg megolddédott miutan a tarsasag férészvényese a Korean Air 54 millié dollaros athidal6 hitelt
nyujtott a kik6téi dijak rendezésére. A helyzet azonban hosszu tavon tovabbra sem tlnik megnyugtaténak.
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Hitelviszonyt meqgtestesiid érieékpapirok minésitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok portfélibnként 2016.09.30-an

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2016.09.30-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 FJ2INFO1 380 870 000 e R e e
Allianz Onk. Kiegyen FJ26NFO1 500 000 000 . .

- = - szint feletti, illetve a
Allianz Onk. Kiegyen FJ20NVO01 763 750 000 PR [

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

- = - fedezettségének nem megfeleld
Allianz Onk. Novek. FJ2INFO1 26 620 000

értéke

Allianz Onk. Névek. FJ20NVO1 53 230 000
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