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Portfolio teljesitmeny

Portfoliok teljesitménye 2016.12.31-t61 2017.03.31-ig

Portf6li6kezel 6i | Benchmark Alul / Kezd 6
Portf6lidkezelt alapok brutt6 hozam hozam Felllteljesités datum Kezd 6 vagyon [Zaré datum Zar6 vagyon
Allianz Onk. Klassz. 0,01% 0,05% -0,03%| 2016.12.31| 8377367 065| 2017.03.31 7 985 424 868
Allianz Onk. Kiegyen 1,26% 1,24% 0,01%]| 2016.12.31( 146 733623 269 [ 2017.03.31 147 426 848 033
Allianz Onk. Nowvek. 2,66% 2,48% 0,18%| 2016.12.31| 12196426 770 [ 2017.03.31 13 780 921 908
Allianz Onk. Kockaz. 6,52% 6,12% 0,40%]| 2016.12.31{ 3314493723 2017.03.31 3394 219 133
Allianz Onk. Fiiggé 0,00% 0,01% -0,01%| 2016.12.31 53516 977 | 2017.03.01 0
Allianz Onk.Fed.Szol 0,06% 0,01% 0,05%]| 2016.12.31 229353124  2017.03.31 258 137 690
Allianz Onk. Eletjar 0,02% 0,03% -0,01%| 2016.12.31 93 278 343 2017.03.31 89 766 290
Allianz Onk. Likvid 0,04% 0,06% -0,02%| 2016.12.31 251 970 471 2017.03.31 253 777 937
Allianz Onk. Mikod. 0,06% 0,06% 0,00%| 2016.12.31| 1831461 119 2017.03.31 1832 071 528

A portfolidkezel6i bruttd6 hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétleniil egyezik meg a jogszabélyban eldirt brutté és nett6 hozammal metodikai
kilénbség miatt.
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Indexek teljesitmenye

F6bb indexek alakulasa2017 Q1 (HUF-ban és
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Indexek alakulasa

FObb indexek alakulasa (2016.12.31-2017.03.31. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: Trumpflation varakozasok kifulladnak, FED kamat  emelés, lassu ndvekedés

= Az 0Osszefoglalo keszitéséenek idépontjaban rendelkezésre allo legfrissebb (2016Q4 év/év) végleges
novekedési adatok szerint az USA gazdasaga 2%-kal nétt (szemben az el6z6 negyedéves 1,7%-0s
emelkedéssel). A bévilést elsésorban a privatszektor beruhazasai és a fogyasztas huztak (nem meglepé
modon a kozponti kiadasok az Uj kormanyzat elindulasa elétti idékben negativ hozzaadott értéket
képviseltek). A készletallomanyok csokkenése jelentés pozitivumként jelent meg a GDP-ben (az
inventory/sales rata 1,35-re csokkent), ennek szambavétele a kovetkez6 negyedévben komolyabb
korrekciot eredményezhet.

= Az USA munkanélkiliségi rataja a negyedév alatt folyamatosan csokkent, az idészak végere elérte a
4,5%-ot. Ha a beszerzési menedzserindexek ,prices paid’ alindexének hatarozott emelkedését és a
strukturalis problémak miatt mar de facto feszitett munkaerépiacot vesszik alapul, nem meglepd, hogy az
inflacio atlépte a 2%-o0s klszobszintet és a negyedév végére 2,7%-ig emelkedett (az energiaarak
hatdsatol megtisztitott maginflacios mutaté is 2,2%-0s pénzromlasi Utemet jelez).

= A FED az er6s munkaerépiaci adatok és a kiegyensulyozott gazdasagi ndvekedés biztositotta térben
marciusban 25 bazisponttal 1%-ra emelte az alapkamatot. A Nyilpiaci Bizottsag jegyz6konyvébdl kidertil,
hogy a jegybank még 2017-ben nekildt a FED mérlegfé6sszegének csokkentéséhez (a lejaro
allomanyokat nem ujitja meg) ami gyakorlatilag pénzmennyiség szikitést jelent.

= A, Trumpflation rally” a negyedév végére lendiletét vesztette a megbukott egészséglgyi reformcsomag
és a varhatéan hasonlé sorsra jutd adoprogram miatt. A befekteték kamatemelési varakozasai
finomodtak; idénre mar csak egyetlen kamatemelés van teljesen bearazva. Emellett a dollar-index is
vesztett erejébdl, ami hatarozott fordulat az Uj elndk beiktatasa ota.
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Globalis trendek |I.

EU: visszafogott, de stabil névekedés, er 6s6d 6 politikai kockazatok

= Az Eurozéna gazdasagai 0Osszesitve 1,8%-kal novekedtek 2016 utols6 negyedéveében (év/év
munkanapokkal kiigazitott adat). A bévilés hajtéereje a bovilé fogyasztas és a beruhazasok voltak,
melyet a beszerzési menedzserindexek tartés emelkedése kisért. A gyorsulé ndvekedés mellett az ev
elsé honapjaiban az inflacio is emelkedett (a harmonizalt arindex a 2%-ot is elérte) de ez elsésorban
bazishatasoknak volt kdszénhetd. A maginflacio még mindig alacsony, de a termeldi arindexek esetében
tartos emelkedést lathatunk, igy az EKB kényelmes mozgastere fogyoban van.

= A EKB a negyedév soran nem valtoztatott monetéris kondicidin, csak a tavaly meghatarozott alacsonyabb
havi eszkbdzvasarlasi keretdsszeg lépett életbe marcius végén. A negyedév elején még a tagorszagok
oldalardl érkezett némi nyomas a jegybankra hogy ndvekedést segitd Iépéseket tegyen (természetesen
Németorszag kivételével), most az idészak végén arrol esik sz6, hogy mikor kezdédhet el a FED
politikahoz hasonlé folyamat. Ezeket a varakozasokat az EKB egy kamatdontés uténi szerencsétlen
szOhasznalatl bejelentéssel erdsitette is.

= Az EU kovetkezd negyedévét a politikai kockdzatok erésodése jellemzi majd. Bar Hollandidban az
euroszkeptikus, jobboldali er6k hattérbe szorultak, Franciaorszagban, ahol &aprilis végén lesz a
valasztasok elsé forduldja, még komoly kockézatokat latunk. Aprilistdl az EKB havi eszkozvasarlasi
keretosszege 20 milliard eurdval csokken, és a periféria-spreadek mar igy is a 2014-es szintek korul
mozognak. Feltételezhetjik, hogy az olasz és gorog adossagproblémak visszatértével ez a hozameltérés
csak néni fog.
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Globalis trendek IlI.

Kina: hatékony allami beavatkozas,t 6keexport

= A kinai gazdasag talpra allt, az allami beavatkozas sikeres volt. A bizalmi indexek minden fronton
emelkedtek az elmult honapokban, az ipari termelés 6% kortli értéken stabilizalodott. A termelési
igényeket kielégité energia €s nyersanyagimport kiugro ttemben nétt, igy 3 év utan az orszag arumérlege
deficites lett.

= A helyzet azonban nem egyértelmiien pozitiv: a kinai jegybank repo Uzletekkel igyekezett simitani a
Holdujév kornyéki egyensulytalansagokat a pénzpiacon, am a SHIBOR jegyzések igy is kozel 20
bazispontot emelkedtek a 2017Q1 idészakban, ami nem tudhatdé be az GUnnepnek. A vallalati kbtvények
default rataja soha nem volt olyan magas, mint 2017 elsé harom honapjadban, latszik, hogy a szektor
finanszirozasi problémaival hamarosan kezdenie kell valamit a gazdasagi vezetésnek, kulénben a
csddfolyamat begyorsul.

= Japanban javultak a vallalati eredmények az elsé negyedévben, a kiskereskedelmi forgalom és az ipar
teljesitménye mar 4 hénapja bévil. A rég nem latott pozitiv hatdsok ellenére a BOJ nem valtoztatott az
eszkozvasarlasi programjan és a nominalis hozamcéljaihoz sem nyuilt.

= Dél-Koredban a kormany elbukott a korrupciés botranyban. A politikai bizonytalansdg mellett az észak-
koreai rezsim atomfenyegetése is rombolta a befektetéi kockazatvallalasi hajlandésagot, igy megindult a
régiot elhagyo tékearamlas Kina hatalmas tékeexportja ellenére. Az USA katonai jelenléte a térségben
szintén komoly kérdéseket vet fel, féleg, hogy Trump megvéalasztasa 6ta nem felhétlen Kina és az
Egyesiilt Allamok viszonya.
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Globalis trendek V.
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Hazai makrofolyamatok |.

EU pénzek nélkil lassulé névekedés, emelked 6 inflacié

Hazank gazdasaga a legfrissebb 2016Q4-re vonatkoz6 adatok szerint év/év alapon 1,6%-kal bévilt, ami
jelentds lassulas az el6z6 negyedéves 2,2% eértékhez képest. Az EU forrasok kimaradaséaval az épitdipar
mélyrepllésbe kezdett, de a beruhazasok is jelentésen elmaradtak a korabbi szintektdl. Ez utdbbi
komolyabb kockazatokat hordoz kdzéptavon, mert erodalja a potencialis GDP szintet.

= 2016-ot igy is 10.000 milliard EUR feletti kiilkereskedelmi aktivummal zarta az orszag, ami rekordnak
szamit. 2017 elsé hénapjainak trendjébdl a belsd fogyasztas miatt élenkuld import rajzolodik ki, ami ezt a
kimagasldan jo teljesitményt valamelyest rontani fogja (az idei adatok 633 ill 911 milli6 EUR).

= Kiabranditban gyenge teljesitménnyel zarta az el6z6 évet és inditotta 2017-et az ipari termelés. Az év/év
adatra az autoipari beruhazéasok aktivdlasdnak bazishatasa és az épitbipar mélyrepllése nyomta ra
bélyegét, am a negyedév végére a megrendelés-allomanyok felfutasaval a kibocsatas is korrigalni tudott,
kovetve az exportunk legnagyobb felvevéjének szamitd Németorszag folyamatait.

= A hazai munkanélkiliségi rata 4,4%-ra esett, a foglalkoztatottak szama mar 4,300,000 felett van. A
munkanélkiliség egyértelmien csokkend — mar a kdézmunkasokkal korrigalt szamsorban is tartos
csokkenés lathatd. A bérek novekedési Uteme 2017 elején jelentésen megugrott, a kdzszférdban 12%
feletti, a versenyszféraban kdzel 10%.

= Az els6 negyedévben 2% fdlé ugrott a headline inflacié. A befolyasolo faktorok kozott az alacsony bazis,
az energiaarak és az idényaras élelmiszerek voltak a legjelentésebbek. Bar a munkaerépiacunk feszitett,
masodkords hatasokat nem valdszindsitink a bazis kifutasaval (illetve a viszonylag stabil EURHUF
arfolyam miatt a kereskedett termékek arcsokkenése miatt).
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Hazai makrofolyamatok II.

Hazai GDP (%, év/év) Hazai kulkereskedelmi mérleg 12 hénapos kummulalt egyenlege
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

6 és 12 honapos swap tenderek, meredekebb gorbe

= Az MNB a negyedév soran nem valtoztatott alapkamatan (0,9%), de csdkkentette a 3 honapos jegybanki
betétbe elhelyezhetd dsszeget ( 750 mrd-rol 500 mrd-ra), illetve 6 €s 12 honapos deviza swap tendereket
IS bevezetett eszkdztaraba.

= A core market piacok hozamgorbéinek meredeksége emelkedett az év els6 harom hoénapjaban, ezt a
folyamatot a hazai jegyzések is kovették. A jegybank nem hagyomanyos eszkdztaranak bévitése utan
megtorpant a trend, az MNB hatdsa a 3 éves lejaratig szinte teljesen eltintette a korabbi
hozamemelkedést, mig a hosszabb termineken részleges korrekciot okozott.

= A negyedév soran a kulféldiek kezében Iévé allampapir allomany kdzel 100 milliard forinttal csékkent, igy
most a kulféld 3340 millidrddal finanszirozza a kdzponti kbltségvetést. A lakossagi papirok értékesitése
tovabbra is stabil névekedést mutat.

» Az AKK altal meghirdetett, és az aukciok soran értékesitett mennyiségek alakulasan latszik, hogy az
Addssagkezeld nagyon kényelmes mozgastérrel rendelkezik 2017-ben. Szinte minimalis a kibocsatasi
kényszere, és a j60 egyenleget mutatd koltségvetés miatt ez az allapot belathat6é idén belll nem is fog
valtozni.

10
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Hazai allampapir-piaci folyamatok II.

Pozicidk a negyedév soran

= 2016-ot duration long pozicioban zartak a MAX portfoliok, 2017-ben januar kozepére sikerilt ezt
normalizalni

= 2017 Q1 jelentds részében duration neutral poziciot tartottunk 6sszportfolié szinten az alabbiak szerint:

= ZMAX, RMAX portfoliok benchmark duration felett (likviditasb6ség és erésen horgonyzott
alapkamat-  varakozasok miatt)

=  MAX portfoliék: duration semleges, vagy annal rovidebb atlagideji pozicidk (iranyado piaci felfelé
mutaté kockazatok miatt)

= agorbén kialakult elarazodasok kiaknazasara értékpapir-cseréket hajtottunk végre
= januar: 2022a/2023a @45-47bp
= februar: 2022a/2023a @38-40bp
= marcius: 2018c/2024b @ 176bp, 2018a/2022a @205bp, 2019¢/2020b @ 40bp

= D170316/2019b csere (megujitasi kockazat kikliszobolésére is)

11
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Hazai allampapir-piaci folyamatok 1.

Pozicidk a negyedév soran |l

= illetve outright eladasokkal alakitottunk ki rovidtava poziciokat a piaci anomaliak kinasznalaséara:

» februar: 2025/b eladas, aukci6é utan visszavétel

= 2017Q1l-et duration long pozicidkkal zartuk az enyhébb FED kamatemelési varakozasok bearazodasa
miatt (a poziciot 2017Q2 elején zartuk)

12
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Hazai allampapir-piaci folyamatok Il.

HGB gérbe véltozasa MNB alapkamat, 3M Bubor, 3M DKJ
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Ismét a politika a reszvenypiacok fokuszaban

A relevans részvényindexek teljesitménye 2017 Q1(sajat devizaban) Indexek P/E ratajanak alakulasa

18

RTS -3,3% NV/-
BUX -1.2% —S&P500 P/E BUXP/E =—DAXPI/E ‘P\
TOPIX -0,4% 16 W
EMEA -0,1%
FTSE 14 1
SHANGHAICOMPOSITE
MSCIEUROPE 12 1
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S&P 10 4
MSCIWORLD
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Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezel6

= Az negyedév elsd feléeben még megkérddjelezhetetlendl tartott a Trump-rally az USA-ban, de a negyedév méasodik
felében mar egyre tobb jel mutatott arra, hogy a beigért intézkedésekbdl révid tAvon keveset tud teljesiteni az elnok.
Az egészségugyi reform bukasat kbvetéen valt egyértelmlveé, hogy a republikdnus tobbség mennyire heterogén, és
mennyire nem képes egy egységként szerepelni/kormanyozni. Az elntk és csapata ezt kbvetéen az adoreformra fog
koncentralni, mely nem igérkezik sokkal konnyebb falatnak, féleg, hogy most mar a reformhoz kapcsolodé fedezet
el6teremtése is joval nehezebb lesz. Jelenleg ink&bb ugy tinik a kampanyban belengetett gigaszi intézkedéscsomag
mogul szépen lassan kénytelen lesz kihatralni valahogy az elndk, de legaldbbis jelentésen visszavagott formaban
megvaldsitani.

= Eurdpaba Ojra elkezdett némi friss t6ke aramlani, mivel a holland valasztasok eredménye utan a befekteték egyre
inkabb biznak a franciak jozan értékitéletében is. Valészini hogy az elsé fordul6t Marine Le Pen nyeri, de a masodik
forduléban minden ésszerli szamitas és kozvélemény-kutatads csak a masodik helyre sorolja a szélséjobboldali
politikust. igy a gazdasagi mutatokra és vallalti eredményekre helyezédhetett Gjra a fokusz, amiket viszont tovabbra
is tamogat a viszonylag gyenge eurd, az inflacio pislakolo jelei valamint a fogyasztas lassu névekedése is.
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Tart a likviditasb8ség, tart az optimizmus

FED, ECB, BoJ mérlegféosszeg alakulasa
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A politikusok mellett a jegybankarok is adtak gondolkodni valot az elemzdk szaméra. Mik6zben az ECB és a BoJ
toretlendl veszi az allampapirokat (immar mindharom nagy jegybanknak egyenként kdzel 4.500 mrd dollar értéki
allampapir allomanya van), addig a FED hatarozottan kommunikalt kamatemelési ciklusba kezdett. A részvénypiacok
kicsit el is bizonytalanodtak utobbi hallatan és némi visszaesés kdvetkezett. Mindazonaltal az értékeltségi szintek
rendkivil magasan stabilizalodtak. Az S&P500 index12 honapra elére tekinté P/E ratdja 17,6x, az egy évvel kordbbi
16,6x-al és az elmdlt 10 év atlagat jelenté 14,3x-al szemben. Ami az egyes szektorokat illeti, a technologiai (+15%)
€s az egészségugyi (+10%) szektorban tevékenykedd tarsasagok voltak képesek a legjobban felllteljesiteni az index
atlagat, mikozben a legnagyobb vesztes messze az olajszektor volt, melynek tarsasagai atlagosan 8,1%-ot
ertékeldédtek le az elsé negyedév soran. Eurépdban is hasonld trendeket figyelhettiink meg, annyi eltéréssel, hogy a
lassan éledez6 lakossagi kereslet képes volt a fogyasztasi cikkeket eldallitd vallalatok megitélésében is némi pozitiv
valtozast eldidézni, igy a szektor 10% feletti mértékben értékelddott fel.

Egyelére nem vildgos mi fogja kibillenteni a piacokat ebbél a tokéletes vilagbol. A vart események az értékeltségek
és az arfolyamok nagy mértékd elmozdulasat az idei évben nem indokoljak, igy ,fekete hattyd” nélkil nyugalmas
évre és az ertékpapir kivalasztasi dontések sulyanak felértékelédésére szamitunk.
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A CEE reqi6 kimagaslo hozamot ert el

CETOP tagok teljesitménye 2017 Q1 MSCI EM diszkont alakulasa
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= Globalis viszonylatban ezulttal a feltorekvd régid nydjtotta a legjobb teljesitményt. Az MSCI GEM index 11%-ot
er6sodott dollarban, de forintban is 9,2%-ot termelt. T6le nem sokkal maradt le a CEE régi6, amit ezuttal
visszahuztak a magyar papirok. A BUX index kis mértéki visszaesése mellett a lengyel WIG20 index hozzavetdleg
14%-ot, mig a cseh PX index 6,5% emelkedett. A lengyel papirok szarnyalasa mogott a kordbbi negyedévek
gyengébb szamai &llnak. A kormany intézkedései nyoman kordbban az alapkezel6k jellemz&en jelentésen
alulsulyoztdk a lengyel részvényeket a portféliokban. Miutan dgy tinik, hogy a legrosszabb elkerulhetd, most
mindenki egyszerre igyekszik I6halalaban zarni a short poziciojat, ami gyors és jelentés felértékel6désekhez vezetett.
Egyes papirokban (féleg kis és kdzepes cégek esetében) mar jelentds tularazasrdl is beszélhetink. A befekteték
attitGidjének valtozdsa mellett persze egyes cégek fundamentumai is jelentdsen javultak. A KGHM estében a
magasabb rézar, mig a PKN esetében a vartnél alacsonyabb olajar nyujtotta magasabb finomitoi arrés okozott extra
pozitiv meglepetést. De jdl teljesitenek a bankok is, melyek a javulé portfoli6 minéség miatt rendkivul alacsony
kockézati koltségek hatdsara képesek varakozasok feletti profitok kimutatasara. A piacok felfutdsa utan az egyes
szektorok kozotti korrelacié véleménylnk szerint itt is csokken majd és nagyobb lehetéségeket rejt majd magéban az
ertékpapir kivalasztas altal elérhetd tobblethozam.
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BUX: lenduletet vesztett az index

Fébb magyar részvények teliesitménye 2017 Q1 BUX index EPS varakozas és P/E
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Hosszu id§ utan alulteljesité volt tehat a hazai index. Mivel az eléretekintd eredményvarakozas novekedett, igy az
értékeltségi szint csokkenéseérél beszélhetiink. Az elmult két év rallyjaban atlagosnak mondhat6 11,5-rél az index P/E
mutatéja februar koézepéig egészen 12,5-ig emelkedett, majd a vegyes gyorsjelentési adatok é€s a Trump-rally
kifulladasa miatt az atlagos érték ala bukott. A lengyel részvénypiac magara talaldsa is szerepet jatszhatott ebben, a
hozzank befektetett téke egy része oda vandorolhatott a politikai kockazatok enyhilésével.

Bar az OTP (-3,7%) a valsag el6tti éveket idézd profitrol és tékearanyos megtérilésrél szamolt be, a kamatmarzsok
csokkenése és a jelzaloghitelek kamatfelaranak esetleges maximalizélasa tovabbra is negativum. A MOL (-4,0%)
esetében mikodik az integralt modell, most éppen a kutatas-kitermelés divizio teljesit jobban az olajar
stabilizalodasaval. Mivel a CEZ megvalt 7,5%-0s részesedésétdl komoly kockazat arazodhat ki a részveny piacan,
valamint az INA értékesitése is Ujra képbe kertlhet. A Magyar Telekomtdl (-3,6%) hidegzuhanyként hatott a hir, hogy
nem novelnék az osztalékot jovére. A cég eredménye és pénzlgyi mutatoi elvileg lehetévé tennék féként, hogy a
versenytars Digi marciusrol szeptemberre halasztotta piacra Iépését. A Richter (5,8%) kivalo teljesitményét a
Cariprazine értékesitési szamai, az Esmya kozelg6 eurdpai bevezetése és a rubel er6sddése egyarant segitették. A
K+F, valamint az értékesitési és marketing koltségek alakulaséat tovabbra is kiemelten figyelik a befekteték.

L
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FObb reszvény pozicidk a negyedévben

Az évet magyar részveny felll sullyal kezdtiik, aminek nagy részét januér kozepén nyereséggel leépitettiink. Csak a
Magyar Telekom long poziciot tartottuk meg, amit részben marcius elején teljes egészében pedig arpilis elején
zartunk. A negyedév soran meég egyszer nyitottunk OTP long poziciét, amit jelenleg is tartunk.

A lengyel piacon a Pekao bank short és PKO, PZU, KGHM, PKN long poziciéink voltak. A long pozicidkat januar
k6zepén nyereséggel lezartuk, mig a Pekao short poziciot némi veszteséggel zartuk le.

A roman részvenyek koziul a BRD bankban alul sudllyal inditottuk az évet, amit januar k6zepén zartunk is a papir
jelentds visszaesését kdvetden.

A cseh tékepiacon januar végén Moneta Bank long-ot nyitottunk, amit jelentés nyereséggel zartunk aprilis elején.

A fejlett piacokon amerikai részvény alul sullyal és eurdpai részvény felll sudllyal inditottuk az évet. El6bbit januér
végén kis veszteséggel lezartuk, mig az eurdpai felll sulyt tartottuk egészen januar végéig és végul nyereséggel
neutralizaltuk a pozicioét. A feltérekvé piacokon nem vallaltunk poziciét a negyedév soran.

10



Allianz @)

Elengedi a cseh jegybank a korona arfolyamat |.

Az EUR/CZK devizapar arfolyamanak alakulasa és a jegybank altal

bevezetett arfolyamkiiszob
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2013. novemberében a Cseh Nemzeti Bank arfolyamkiiszobot vezetett be és innentél kezdve nem hagyta a cseh
koronat a 27-es szint ala er8sodni az eurd ellenében. Az intézkedést azért vezették be, mert a dontéshozok ugy itélték
meg, hogy a tul erds deviza az importarak csokkenésén keresztul deflacios veszeélyt jelent a cseh gazdasag szamara.
Tovabbi kamatcsokkentést nem akartak veégrehajtani, hiszen mar korabban gyakorlatilag nullara (0,05%-ra)
csokkentettek az irAnyado ratat. Az intervencio ugy tértént, hogy amennyiben a devizapiacon az arfolyam a kijel6lt szint
ala er6s6dott bealltak a vételi oldalra. Az igy megvasarolt euré a jegybanki devizatartalékot hizlalta, ezaltal a svéjci
példahoz hasonl6an itt is hatalmasra nétt a jegybank mérlegfé0sszege az orszag GDP-jéhez viszonyitva. Ez pedig
arfolyamkockazatot jelent.

Mivel a nemzetkozi és a regionalis trendeknek megfeleléen a tavalyi év masodik felétél ndvekvd inflacio januarra elérte
a jegybank jelenlegi 2%-os céljat, innentél kezdve nem all érdekikben a beavatkozas. Azt nem kozolte elére a
jegybank, hogy pontosan mikor keril sor az intézkedés feloldaséra, igy is rengeteg spekulans jatszott mar a korona
er6sodésére. Annyit azonban tudni lehetett, hogy hivatalosan az idei elsé negyedév végéig koételezték el magukat,
tehat marcius 31-ét kovetéen varhato volt az arfolyam elengedése.
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Elengedi a cseh jegybank a korona arfolyamat II.
Az EUR/CI—!F devizap.ér ?rfolyaménak alakulasa és a jegybank altal
bevezetett arfolyamkiiszob
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= Aprilis 6-an meg is tortént a sav eltérlése, azonban nem lett akkora a felfordulds, mint a svajci frank esetében volt. A
lépést kdveté napokban a korona 1-2%-ot er6sddott csupan. A legfontosabb kilénbség, hogy akkor teljesen varatlanul
érkezett a bejelentés, most viszont hosszas készil6dés elézte meg. llletve a spekulacié is pont ellentétes iranyba
tortént, igy a pozicidk zarasa épp a gyengiilés iranyaba hat majd. A volatilitds ndvekedésére azonban szamithatunk és
az sem kizart, hogy az arfolyam a korabbi kiiszob folé is felszlir. Ezen hatasokat azonban a jegybank tovabbi
finomhangol6 intézkedései tompithatjak.

» Hosszabb tavon tisztabbnak tlnik a kép, a piaci szereplék egyértelmiien a korona ersddésére, a spekulativ téke
tavozasaval pedig az allampapir hozamok emelkedésére szamitanak. Az elemz6k szerint a korona egyensulyi
arfolyama valahol 5-10%-kal van lejjebb a mostaninal és a kiiszob bevezetése el6tt is ebben a savban kereskedtek
vele.

= A vallalatokat nézve a pénziigyi intézmények j6l jarhatnak a hozamemelkedéssel (Komercni Bank, Moneta, Erste), az
exportérok bevétele viszont jelentésen csokkenhet a koronaerésddés kdvetkeztében (CEZ, Unipetrol, Philip Morris).
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Olajpiac az OPEC megallapodas utan

A fébb kéolajfajtak (USD/hordd) és az USA Dollar Index Az amerikai olajfurétornyok szamanak alakulasa

arfolyamanak alakulasa
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= 2016 végeén az olajkitermelés visszafogasarol dontétt az OPEC, késébb pedig nem-OPEC tagallamok is csatlakoztak
az egyezséghez. Ez 1,8 millio horddval csokkentette a teljes napi 98 millié hordds olajkinalatot. Ennek kévetkeztében
mindkét olajtipus ara 50 dollar folé emelkedett, &m ezt kovetéen megszaporodtak az ezen a szinteken mar rentabilisan
termelé nem-konvenciondlis palaolaj projektek. Ezek alacsonyabb kezdeti és magasabb mikddési koltsegekkel
rendelkeznek és sokkal révidebb idé alatt (atlagosan 3-4 év) alatt kimeriilnek, mint konvenciondlis tarsaik. igy sokkal
rugalmasabban tudnak reagalni a piac valtozasaira. Ebben a technol6giaban jelenleg az amerikaiak jarnak az élen.

» Ennek kovetkeztében az OPEC pont a forditottjat érte el annak, amit eredetileg az olajarak lenyomasaval tervezett.
Ahelyett, hogy ezzel ellehetetlenitette volna az akkor dragadbban termeld amerikai versenytarsakat, mostanra az OPEC
kitermelés csokken, mik6zben az amerikai névekszik.

= Jelenleg legvaldszinibbnek az arak 45-55 dollar kozotti savozésa tlnik. Felette tobb Uj projekt indulhat, alatta az
OPEC léphet kdzbe. Kimozdithatna ebbdl a piacot egy keresleti sokk példaul Trump infrastrukturalis beruhdzasainak
beindulasaval, de latva az egészségugyi torvény modositasa kortli vitat ettdl mostanaban kevésbé kell tartanunk.
Raadasul Trump nemrégiben felragott egy kdrnyezetvédelmi egyezményt is, amivel — tdbbek kdzott — lehetévé teszi a
sokat vitatott hidraulikus torés (fracking) nevi kitermelési technika alkalmazésat a jovében.
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Hitelviszonyt meqgtestesitd értékpapirok mindsitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesitd ertékpapirok portfolionkent 2017.03.31-én

Alacsony min 6sitésii hitelviszonyt megtestesit 6 értékpapirok 2017.03.31-én

Portfélié Ertékpapir megnevezése Neéveérték Min o6sités oka

Nincs ilyen papir jelenleg.
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