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Az Allianz Globalis Vagyonosodasi
Jelentése: Fellendulés viharos idokben

o 7% fOlott a pénzugyi eszk6zOk novekedeési Uteme

e Tovabbra is népszeriiek a bankbetétek — annak ellenére, hogy az
inflacié miatt realértéken veszteségesek

e A hitelfelvételek 2009 o6ta most el6szor néttek a gazdasagi
teljesitménynél gyorsabban

e A magyar haztartasok vagyonnovekedése némileg lefékez6dott,
mivel a jelek szerint kifutoban van a hitelfelvételek visszaszoritasa

e A vagyon globalis eloszlasa lassanként kiegyenlitddik — az
elefantnak nincs ormanya

Az Allianz ma nyilvanossagra hozta nyolcadik Globalis Vagyonosodasi Jelentését, amely
tobb mint 50 orszag haztartdsainak vagyoni és addssaghelyzetét elemzi. A 2016-os év
rendkivdli politikai viharait a maganvagyonok meg sem érezték: a 2015-6s gyengébb
teljesitmény (+4,7%) utan a pénziigyi eszkdzok ' tavaly ismét 7,1%-kal néttek, ami tdbbé-
kevésbé megfelel a valsagot koveté id6észak atlaganak. A globalis pénzugyi vagyon
rekordmagassagba, kdzel 170 billié eurdra nétt.

A tézsdék a ndvekedés motorjai — a megtakaritok azonban inkabb bankbetétben helyezik el
a pénziket

A tavalyi j6 teljesitményben jelentés szerepet jatszott a t6zsdék év végi fellendllése,
klléndsen az iparosodott orszagokban. A vagyonok tavalyi névekedésének koézel 70%-a az
allomanyok értékének valtozasabdl eredt, és csak 30%-a volt Uj megtakaritas; az el6z6
évben ennek forditottja érvényesult. Eléggé meglepé az Uj megtakaritasok szerkezeti
Osszetétele. A privat megtakaritok tobb értékpapirt adtak el, mint amennyit vasaroltak,
ugyanakkor az uj forrasok kétharmadat a bankoknal helyezték el — ez Uj rekordmagassagot
jelent. ,A maganbefektetbk megtakaritasi viselkedését tovabbra is a hatarozott
kockazatkertilés jellemzi” — mondta el Michael Heise, az Allianz vezeté kézgazdasza. ,Bar
els6sorban az értékpapirpiacok jo teljesitményének koszonhetben nétt a pénzugyi eszk6zok
értéke az elmult években, az Uj pénzdsszegeket még az iparosodott orszagokban is
nagyrészt bankszamlan helyezik el. Marpedig ez ott hozam helyett realértéken mért
veszteséget termel: Az inflacié csak 2016-ban mintegy 300 milliard eur6t huzott ki a

! Pénzilgyi eszkdznek tekintjik a készpénzt és bankbetéteket, a biztositétarsasagokkal és nyugdijintézetekkel
szembeni kdveteléseket, az értékpapirokat (részvényeket, kdtvényeket és befektetési alapokat) és az egyéb
kdveteléseket.

: A Felugyel6bizottsag elndke: Michael Diekmann.
Allianz SE LA - L
Koeniginstr. 28 Igazgatosag: Oliver Bate elndk;

- Y . Sergio Balbinot, Jacqueline Hunt, Dr. Helga Jung, Dr. Christof Mascher,

80802 Muinchen; Németorszag " . : :
Telefon: +49.89.3800.18475 Dr. Gunther Thallinger, Dr. Axel Theis, Dr. Dieter Wemmer,
Dr. Werner Zedelius (2017. majus)
Afaugyekben: Adészam: DE 129 274 114; A biztositasi szolgaltatasok afamentesek.
Allianz SE, Miinchen, cégjegyzékszam: Munich HRB 164232

Fax: +49.89.3800.2114
www.allianz.com/news



megtakaritok zsebébdl; ebben az évben — az inflaci6 névekedésével — ez a szam akar
kétszer ilyen magas is lehet. Nem sokkal jobb a helyzet a feltérekvd piacok tdbbségén sem,
ahol becslések szerint a pénzigyi eszk6zok kevesebb, mint 20%-at fektetik be hosszu tavu
és biztonsagos befektetési konstrukciokba. Széles korl intézkedésre van tehat szukseg. A
befektetési folyamat jobbitdsanak kulcsfontossagu eszkoze lehet a digitalizacio.”

Azsia ndvekedése messze a leggyorsabb

A ndvekedés tavalyi felgyorsulasa els@sorban az iparosodott orszagoknak volt kdészonhetd,
ahol a névekedés megkétszerez6dott, elérte az 5,2%-ot. Az élen azonban 2016-ban is a
(Japan nélkll vett) azsiai térség jart 15%-0s novekedéssel, mig Kelet-Eurépaban 7,9%-kal
nétt a pénziigyi eszkdzok dsszértéke. Azsia (Japan nélkiil) hosszu tavi 6sszehasonlitasban
is dominans régiénak tekintendd, kiléndsen, ha az inflaciét is figyelembe vesszik. Az elmult
évtizedben Azsia (Japan nélkiil) évi kézel 11%-os realndvekedést ért el az egy fére esd
brutté pénzigyi eszk6zok tekintetében. A masik két feltdrekvd régio, Latin-Amerika és Kelet-
Eurépa minddssze 5% korlli ndvekedeést tudott felmutatni, ami még igy is kétszer gyorsabb
volt az észak-amerikai és a nyugat-eurépai ndvekedési Utemnél (+2,1%-os, illetve +1,4%-0s
realndvekedés 2006 6ta). Ennek kdvetkeztében ez a harom régié — Latin-Amerika, Kelet-
Eurépa és Azsia (Japan nélkiil) — a globalis bruttd pénziigyi vagyonnak kis hijan 23%-at
mondhatta magaénak 2016-ban. Ezzel részesedésuk tdbb, mint megkétszerez6dott az
elmult tiz év soran. A feltorekv® piacok sulya a vagyonnovekedést tekintve még ennél is
nagyobb, ugyanis az elmult évtized névekedésének 42%-at ezek az orszagok adtak. Ez
azonban legnagyobbrészt Kina fejlédésének tudhaté be, amely egymaga mintegy 30%-at
tette ki a 2006 6ta mért globalis ndvekedésnek.

A gazdasagnal gyorsabban né a hitelfelvétel

A haztartasok kotelezettségallomanya 2016-ban globalis szinten 5,5 szazalékkal nétt, ami
2007 o6ta a legnagyobb UtemlU novekedés. Ez azt jelenti, hogy 2009 ota el6szor a
hitelallomany is gyorsabban nétt, mint a gazdasag teljesitménye, és a globalis addéssagrata
kdzel 1 szazalékponttal, 64,6%-ra emelkedett. Az egyes régiok jelentésen eltér6 képet
mutattak. Mig Nyugat- és Kelet-Eurépaban, illetve Eszak-Amerikaban — mérsékelt szintjérdl
— némileg gyorsult a ndvekedés Uteme, Latin-Amerikaban tovabb csokkent. Ezzel szemben
Azsidban (Japan nélkiil) meredeken, tovabbi négy szazalékponttal nétt a hitelallomany
ndvekedésének Uteme, megkozelitve a 17%-ot; ezen belll elsé helyen a kinai haztartasok
alltak, amelyek hatalmas mértékben, 23%-kal névelték tartozasaikat. Ennek koévetkeztében a
régio kozel 20%-at teszi ki a megkozelitbleg 41 billi6 eurds globalis lakossagi
adossagallomanynak, szemben a tiz évvel ezel6tti kevesebb mint 7%-kal. ,Kiemelt
figyelemmel kell kisérni a kinai hitelfelvételi helyzetet” — kommentalta ezt a tényt Michaela
Grimm, a jelentés tarsszerzéje. ,A haztartasok addssagrataja ugyan még nem lépett be a
veszelyzénaba, de a valtozasok dinamikaja aggodalomra ad okot: A rata ugyanis az elmult 6t
évben 17 szazalékponttal ugrott meg, ebbdl kdzel hat ponttal csak 2016-ban — mindkét
szamadat globalisan kiugro. Osszehasonlitasképpen: az USA addssagratdja a nagy
pénzligyi valsag elétti 6t évben mintegy 20 szazalékponttal emelkedett. Hiba lenne, ha a
kinai felugyeleti hatdsagok azt képzelnék, hogy Kina immunis lehet egy pénzigyi valsaggal
szemben — ehelyett id6ben kellene ellenintézkedéseket hozniuk.”

A hitelfelvétel meredek ndvekedése ellenére is Uj globalis rekordmagassagba, 128,5 billié
eurés szintre n6tt a nettdé pénzigyi eszkdzok (bruttd pénzigyi eszk6zOk minusz

2. oldal



hitelallomany) értéke a 2016. év végére. Ez éves Osszehasonlitadsban 7,6%-0s ndvekedést
jelent. Bar ez némileg elmarad a valsag 6ta mért éves atlagtol, joval meghaladja a tavalyi év
4,8%-0s adatat. Kelet-Eurépaban ezzel szemben 9,7%-ra lassult a netté pénzigyi eszk6zok
novekedése.

A magyar haztartasok vagyonndvekedése némileg lefékez6dott

A magyar haztartdsok nettdé pénzigyi eszkdzei 10,6%-kal néttek 2016-ban, ami
(Lengyelorszaggal egyuttesen) egyfel6l a legmagasabb aranyszam a kelet-eurépai EU-
tagallamok kdrében, masfeldl az elmult 6t év leglassabb magyarorszagi névekedeési Uteme.
A lassulas Iényegében egyetlen fejleményre vezethetd vissza: A kotelezettségek csdkkenése
tobbé-kevésbe ledllt (—0,9% 2016-ban) az utan, hogy az azt megel6z6 el6z6 6t évben évente
atlagosan kozel 6%-ot faragtak le a magyar haztartasok a tartozasaikbdl. Ennek
kovetkeztében az adossagrata jelentésen, 25,1%-ra (2016) csokkent, ami Romaniat kivéve a
legalacsonyabb aranyszam a kelet-eurépai EU-tagallamok koérében. 2010-ben ez a szam
44.4% volt. Az ilyen mértékli addssagfegyelem nemcsak régios, de globalis
Osszehasonlitasban is paratlan. Masfel6l azonban folytatédott a pénzigyi eszkdzok
ndévekedése, meéghozza 8,2%-os Utemben, ami nagyjabdl megfelel a korabbi évek
teljesitményének. Az értékpapirok a mar szokasosnak mondhaté kétszamjegyl ndvekedést
produkaltak, és ezzel tulteljesitették a masik két eszkdzosztalyt (a bankbetéteket és a
biztositasi és nyugdijeszkdzoket). A magyar haztartasok ezzel kiemelkednek a tarsaik kozul:
Kelet-Eurépaban (a kicsiny Esztorszag kivételével) sehol nem olyan magas az értékpapirok
portfélién bellli aranya, mint Magyarorszagon (51%).

Magyarorszag egyet hatralépve a 30. helyen all

Magyarorszag a 30. helyen all a vilag leggazdagabb orszagainak listajan, egyet hatralépve
az elézb évhez képest, miutan Kina megelézte (az egy fére jutd netté pénzeszkdzallomany
alapjan, Id. az elsé 20 helyezettet tartalmazé tablazatot). Kelet-Eurépaban azonban 12.220
eurdval tovabbra is a harmadik helyen all (Csehorszag és Szlovénia utan). A lista élén
Orségvaltas tortént 2016-ban, miutan az USA (hajszalvékony kuldnbséggel) atvette az elsd
helyet Svajctél. Egyebekben a megszokott képet, skandinav és azsiai orszagok
dominanciajat mutatja a lista.

A globalis vagyoneloszlas lassan kiegyenlitédik

A globalis vagyoneloszlas alakulasat az ezredforduld 6ta kildndsen egy jelenség, a globalis
vagyoni kozéposztaly rohamos novekedése hatarozta meg®. Az e kategodridba tartozok
szama tobb, mint megkétszerez6dott ebben az idészakban, és a 2000. évi mintegy 450
milliérél mara 1 milliard folé nétt. A k6zéposztalyba bekerllék elsdprd tdbbsége alacsonyabb
vagyoni osztalybodl érkezik: 2000 éta kdzel 600 millidan tették meg ezt a Iépést. Ha azonban
azt is megvizsgaljuk, hogy mely allamok polgarai Iéptek feljebb tarsadalmilag,
megallapithatd, hogy tébb, mint 80%-uk kinai, és csak 6%-uk kelet-eurépai. A globalis
vagyoni k6zéposztaly megduplazédasa tehat alapvetden Kina felemelkedésének a jele.

ZA vagyoni osztalyok meghatarozasanak alapjaul az egy fére jutd atlagos globalis pénziigyi eszkdz szolgal.
2016-ban ez 25.510 eurd volt. A globalis vagyoni kdzéposztalyhoz tartoznak azok a maganszemélyek, akik a
globalis atlag 30 és 180 szazaléka kozétti vagyonnal rendelkeznek. Ez azt jelenti, hogy 2016-ban a globalis
vagyoni kdzéposztalyhoz tartozas alsg, illetve felsd kiiszobértéke sorrendben 7.700, és 45.900 euré volt.
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Az Uj globalis vagyoni kézéposztaly felemelkedése ellenére még igen messze vagyunk a
vagyonok ,igazsagos” eloszlasatol globalisan. Az elemzett orszagok lakossagat az egy fére
es® nettd pénzigyi eszkdzok alapjan globalis populacids decilisekre bontva egyértelmien
lathatjuk, hogy a vilag leggazdagabb 10%-anak tulajdonaban van a netté pénzigyi eszkdzok
79%-a. A vagyonkoncentracié mindazonaltal magas, 91%-os volt 2000-ben.

Az elefantnak nincs ormanya

A globalis vagyoni decilisek alapjan elkészithetjik az eszk6znévekedésre vonatkozodan is az
un. ,elefant abrat”, amely a globalis népesség egyes percentiliseiben mért
jovedelemnodvekedést szemlélteti. Nem lehet nem észrevenni, hogy ez az abra mennyire
hasonlit az eredetire. Klléndsen a globalis vagyoneloszlas felsé-k6zépsé szegmensében
talalhat6é haztartasok — a fejl6dd orszagok feltdrekvé kdzéposztalyai — lattak elényét az elmalt
évek eszkdzndvekedésének. Az eloszlasi piramis tetején azonban feltiné eltérést lathatunk.
A novekedés jelentésen lecsdkken a 10. decilisben, ahol a legmagasabb az egy fére esé
nettdé pénzugyi eszkozérték. ,Az elefantnak nincs ormanya” — jegyezte meg Heise. ,A
jovedelmi helyzettdl eltéréen az eszkdézok ndvekedése a skala felsé végén alacsonyabb,
mint a kdzepén. Az egyenletesebb vagyoneloszlas szempontjabol ez j6 hir. Nem
kergethetlink azonban illizidkat az ,igazsagos vilagot” illetéen. A legfels6 decilisben az egy
fére es6 atlagos nettd pénziigyi eszk6z meghaladja a 200.000 eurds kliszobot; a globalis
lakossag leggazdagabb 1 szazaléka atlagosan valamivel 900.000 eurd folotti értékben
rendelkezik nettd pénzigyi eszkdzokkel. A szegényeket és gazdagokat tovabbra is egy vilag
valasztja el egymastél.”
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Az els6 20 orszag (2016) az alabbiak szerint:
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19 Németorszag [foleislo) FRS 17

20 Finnorszag 28650 4,8 20 20 Olaszorszag  [d0)kefo) Joj! 11

19 irorszag 45100 6,6 16

Minchen, 2017. szeptember 27.
A tanulmanyt megtalalja honlapunkon:

https://www.allianz.com/en/economic_research/, a Publications/Specials mentpont alatt.

A haztartasok eszkozeit és kotelezettségeit szemlélteté interaktiv  vilagtérkép:
https://www.allianz.com/en/economic_research/research data/interactive-wealth-map

Tovabbi informacio:

Dr. Lorenz Weimann, tel.: +49.69.24431-3737, e-mail: lorenz.weimann@allianz.com
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Az Allianzrol:

Az Allianz Csoport a vilag egyik vezetd biztositoja és vagyonkezel6je, tdbb mint 86 millié lakossagi és vallalati
ugyféllel. Az Allianz az ingatlan-, élet- és egészségbiztositastdl a hitelbiztositasig, valamint a globalis Uzleti
biztositasig széles korl személyi és vallalati biztositasi szolgaltatdsokat nyujt Ugyfelei szamara. Az Allianz a
vilag egyik legnagyobb befektetdje, Ugyfelei megbizasabol tébb mint 650 milliard eurdt kezel, mig
vagyonkezelGi, az Allianz Global Investors és a PIMCO tovabbi 1300 milliard eurdt kezelnek. Az dkologiai és
tarsadalmi szempontok uzleti gyakorlatba és a befektetési dontésekbe vald szisztematikus beépitésének
kdszonhetéen az Allianz vezet6 szerepet tolt be a Dow Jones Fenntarthatdésagi Indexben. 2016-ban az Allianz
a vildg tébb mint 70 orszagaban 140 ezer alkalmazottal 122 milliard eurds bevételt és 11 milliard eurds
mikoddési eredményt ért el.

A kbézlemények mindenkor az alabbiak figyelembevételével értelmezenddk.
Figyelmeztetés a jovore vonatkozo allitasokkal kapcsolatban

A jelen dokumentumban szerepl6 kijelentések jovébeni kildtasokra és varakozasokra hivatkozhatnak, amelyek
a vezetés aktualis véleményét és feltételezéseit tikrozik, ugyanakkor ismert és ismeretlen kockazatokat és
bizonytalansagokat is tartalmazhatnak, amelyek miatt a tényleges eredmények, teljesitmény vagy események
Iényegesen eltérhetnek az ilyen allitasokban kifejezettektél vagy sugalltaktol.

A tényleges eredmények, teljesitmény vagy események lényegesen eltérhetnek az ilyen allitdsokban
szerepl6ktdl a kdvetkezdk miatt, de nem kizardlag: i. altaldnos gazdasagi feltételek, ide értve kiléndsen a
gazdasagi feltételeket az Allianz Csoport 6 Uzleti tevékenységében és f& piacain, ii. a pénzlgyi piacok
teljesitménye, ide értve a feltérekvd piacokat, és ideértve a piac volatilitasat, a likviditast és a hitelezési
eseményeket iii. a biztositott karesemények gyakorisagat és sulyossagat, tobbek kozott természeti
katasztréfakbol eredéen, és ide értve a karokkal kapcsolatos kiadasok alakulasat, iv. haldlozasi és
megbetegedési szinteket és tendenciakat, v. a megujitasi aranyokat, vi. a hitel-nemteljesitések mértéke, vii.
kamatlabak szintje, viii. devizaarfolyamok, ideértve az Euro/U.S. dollar arfolyamot, ix. a verseny valtozo
szintjei, x. térvények és szabdlyozasok valtozasai, ide értve a monetaris konvergenciat és az Eurdpai
Monetaris Unidt, xi. a kdzponti bankok és/vagy kulféldi kormanyok politikainak valtozasai, xii. az akviziciok
hatasa, ide értve a kapcsolodd integracios kérdéseket, xiii. atszervezési intézkedések, és xiv. altalanos
versenytényez8k, minden esetben helyi, regionalis, nemzeti és/vagy globalis alapon. Az ilyen tényezék kozul
sok el6fordulasa valészinlibb vagy hatarozottabb lehet terroristak tevékenysége és azok kdvetkezményei
eredményeképpen.

Nincs frissitési kotelezettség

A torvény altal elirt tajékoztatasi kotelezettség eseteit kivéve a vallalat nem vallal frissitési kotelezettséget
egyetlen jov6re vonatkozo kijelentéssel kapcsolatban sem.
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