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A vagyon alakulasa 2017. Il. negyedévben

Kezd6 vagyon (Ft) 8 029 016 8 019 259
Zaré vagyon (Ft) 8 019 259 8 005 652
Netté CF (Ft) -15 221 -15 087
Kezd6 vagyon (Ft) 59 793 430 60 833 539
Zaré vagyon (Ft) 60 833 539 62 882 232
Nett6 CF (Ft) 854 296 792 728
Kezd6 vagyon (Ft) 17 550 632 18 206 734
Zaré vagyon (Ft) 18 206 734 18 940 242
Nett6 CF (Ft) 381 257 395 209
Kezd6 vagyon (EUR) 453 208 458 332
EGYENLETES EUR Zaro6 vagyon (EUR) 458 332 456 500
Netté6 CF (EUR) -870 -1 372
Kezd6 vagyon (EUR) 32 091 32 947
DINAMIKUS EUR Zar6 vagyon (EUR) 32 947 32 656
Netté CF (EUR) -61 -61

2017. |. negyedév

2017. Il. negyedév
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Portfolio teljesitmeény I.

Portfoliok teljesitménye 2017

2017 YTD 2017. I. negyedév 2017. Il. negyedév
Hozam 0,09% 0,07% 0,02%
Benchmark hozam 0,05% 0,01% 0,04%
Alul/felllteljesités -0,02%
Hozam 2,37% 0,30% 2,06%
Benchmark hozam 2,58% 0,36% 2,21%
Alul/fellilteljesités 0,21% 0,06% 0,16%
Hozam 3,44% 1,55% 1,86%
Benchmark hozam 3,35% 1,58% 1,74%
Alul/feltliteljesités -0,03%
Hozam 1,22% 1,32% -0,10%
EGYENLETES EUR Benchmark hozam 0,49% 0,75% -0,26%
Alul/felllteljesités
Hozam 2,14% 2,86% -0,70%
DINAMIKUS EUR Benchmark hozam 1,50% 2,49% -0,96%
Alul/felllteljesités

2017 Il. negyedévben a forint alapu egyenletes és a forint alapu klasszikus portfoliék kivételével, a tobbi portfolio fellilteljesitette
a benchmarkot.

A portfélidk duration-je megfelel az el6irtaknak.

A portfoliokezel6i bruttd hozam a portfoliokezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenil egyezik meg a jogszabélyban eldirt brutté és nettd
hozammal metodikai kiilénbség miatt.
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Portfolio teljesitmeny II.

HUF alapu klasszikus portfolio teljesitmenye 2017 Il. negyedév

HUF alapu klasszikus portf6lio 2017.06.30. Duration: 0,46 0,0 <duration< 2,0
Benchmark Atlag;g;,m“o Hozam BMsily | BMhozam | Relativ HUF| Contribution| Allocation  Selection Interaction Total
ZMAX 100,00% 0,02% 100,00% 0,04% -0,02% 0,02% 0,00% -0,02% 0,00% -0,02%
Total 100,00% 0,02%| 100,009 0,04% -0,02% 0,02% 0,00% -0,02% 0,000% -0,029

HUF alapu klasszikus portfélio 6sszetétele
2017/06/30
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Portfolio teljesitmeny II.

HUF alapu egyenletes portfolio teljesitménye 2017 Il. negyedév

alapi egyenletes portfolié 2017.06.30 Duration: 3,99 2,0 < duration <6,0
Benchmark AL agspg;tfollo Hozam BMsuly BM&?; am Relativ HUF | Contribution | Allocation  Selection Interaction Total
ZMAX 7,55% 0,00% 11,94% 0,04% -0,04% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
MAX 73,70% 1,60% 67,86% 1,87% -0,27% 1,18% 0,11% -0,18% -0,02% -0,09%
MXWO 8,20% -2,58% 8,96% -2,98% 0,40% -0,21% 0,02% 0,04% 0,00% 0,06%
BUX 10,55% 10,67% 11,24% 11,29% -0,62% 1,13% -0,08% -0,07% 0,00% -0,14%
Total 100,00% 2,06% 100,009 2,219 -0,16% 2,06% 0,05% -0,22% -0,01% -0,16%

HUF alapu egyenletes portfdlio 6sszetétele
2017/06/30
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Portfolio teljesitmeny II.
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HUF alapu dinamikus portfdlié teljesitménye 2017 Il. negyedév

HUF alapt dinamikus portfélié 2017.06.30. Duration: 3,56 2,0 < duration < 6,0
Benchmark al ags[g;tfollo Hozam BM suly BM:S; am Relativ HUF [ Contribution | Allocation Selection Interaction Total
ZMAX 15,84% 0,01% 11,92% 0,04% -0,03% 0,001% 0,00% 0,00% -0,001% 0,00%
MAX 39,68% 1,78% 42,87% 1,87% -0,09% 0,71% -0,06% -0,04% 0,003% -0,09%
BUX 15,16% 10,72% 15,31% 11,29% -0,57% 1,62% -0,02% -0,09% 0,001% -0,10%
SX5E 11,94% 0,01% 11,98% -1,63% 1,64% 0,001% 0,00% 0,20% -0,001% 0,20%
SPX 11,45% -3,71% 11,91% -3,75% 0,03% -0,43% 0,02% 0,00% 0,000% 0,021%
MXEF 5,93% -0,75% 6,00% -1,02% 0,27% -0,04% 0,00% 0,02% 0,000% 0,017%
Total 100,00% 1,86% 100,00% 1,74% 0,11% 1,86% -0,06% 0,09% 0,00% 0,119%

HUF alapu dinamikus portfolié 6sszetétele

2017/06/30
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Portfolio teljesitmeny II.

EUR alapu egyenletes portfélio teljesitménye 2017 Il. negyedév

R alapll egyenletes portfélio 2017.06.30 Duration: 3,22 2,0 < duration< 6,0
Benchmark 4l agsp:ﬁ;tfol 10 Hozam BM suly BMSJORZ aM | RelativEUR | Contribution | Allocation ~ Selection  Interaction Total
DBDCONIA 0,75% 0,00% 9,99% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,000% 0,00%
BERPQ2 79,28% 0,12% 69,99% 0,30% -0,18% 0,10% 0,03% -0,13% -0,017% -0,11%
SX5E 10,99% 0,45% 11,04% -1,69% 2,14% 0,05% 0,00% 0,24% -0,001% 0,24%
MXWO EUR 8,98% -2,63% 8,98% -3,03% 0,40% -0,24% 0,00% 0,04% 0,000% 0,04%
Total 100,00% -0,10% 100,00% -0,26% 0,16% -0,10% 0,03% 0,15%) -0,018% 0,169
EUR alapu egyenletes portfdlié osszetétele MXWO EUR
2017/06/30
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Portfolio teljesitmeny II.

EUR alapu dinamikus portfolio teljesitménye 2017 Il. negyedév

R alapl dina portfolio 20 06.30 Duration: 3,12 2,0 < duration < 6,0
Benchmark o agS[L’c:;tfol 10 Hozam BM suly BMET?RZ am Relativ EUR | Contribution | Allocation Selection Interaction Total

DBDCONIA 9,60% 0,00% 9,9%% 0,00% 0,00% 0,00% 0,000% 0,00% 0,000% 0,00%
BERPG2 45,43% -0,02% 45,00% 0,30% -0,32% -0,01% 0,001% -0,15% -0,001% -0,15%
SX5E 15,07% 0,45% 15,05% -1,69% 2,14% 0,07% 0,000% 0,32% 0,000% 0,32%
MXWO EUR 14,77% -2,68% 14,97% -3,03% 0,35% -0,40% 0,006% 0,05% -0,001% 0,06%
SPX EUR 7,95% -3,63% 7,96% -3,80% 0,17% -0,29% 0,000% 0,01% 0,000% 0,01%
MXEF EUR 7,18% -0,79%% 7,03% -1,08% 0,29% -0,06% -0,002% 0,02% 0,000% 0,02%
Total 100,00% -0,70% 100,00% -0,96% 0,26% -0,70% 0,01% 0,26% -0,001% 0,269

EUR alapu dinamikus portfolio 6sszetétele MXEF EUR
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Indexek teljesitmenye

F6bbindexek alakulasa2017 YTD (HUF-banes
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Indexek alakulasa

F6bb indexek alakulasa (2016.12.31-2017.06.30. HUF-ban)
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Hazai allampapir-piaci folyamatok

Laza monetaris politika, valtozatlan alapkamat, mer  edekebb gorbe

= Az MNB a masodik negyedév soran sem valtoztatott alapkamatan (0,9%), de tovabb ndvelte a piaci
likviditast a devizaswap tenderekkel, a noévekedési hitelprogram Ujrainditasaval (piaci arazasnal
kedvez6bb swap jegyzésekkel). Az MNB kamatcsere Ugyleteket dsszesen 300 mrd, mig 3M betéti
ugyleteket 6sszesen 150 mrd forint értékben kot majd a majusban meghatarozott Uj keretek szerint. Ezek
hatasara a 3M BUBOR jegyzések folyamatosan csokkentek és kozelitették meg egyre jobban a 3M
diszkont kincstarjegyek hozamait (mindezt valtozatlan alapkamat mellett)

= Az MNB kommunikaciojabol és Iépéseibdl is lathatd, hogy a monetaris politika nem lesz gatja a
novekedésnek, mindaddig Ujabb és Gjabb eszktzokkel rukkolnak eld, mig erre a piac lehetéséget ad.

= A core piacokon a quantitative easing alatt felduzzasztott jegybanki meérlegfé6sszegek fokozatos
csokkentésének otlete és a vartnal er6sebb névekedési adatok komoly hozamemelkedést inditottak el. A
hazai piac ezt tobbé-kevésbé lekovette, bar az MNB intézkedései miatt a rovidebb jegyzések nem
mozdultak el érdemben. Az el6z6 negyedév végéhez viszonyitva a masodpiaci hozamjegyzések minden
lejaraton csokkentek, am janiusban ezt a képet a hosszabb lejaratok romlé teljesitménye és a gorbe
meredekségéenek emelkedése arnyalta.

= A negyedév soran a kulfoldiek kezében Iévd allampapir allomany lényegében nem valtozott. A hazai
értékesités visszafogott aukcios mennyiségekkel, de rendben folyt, az AKK-nak nincs kibocsatasi
kényszere a kedvez6 koltségvetési folyamatok miatt. Az iranyadd piacokon megfigyelt valtozasok
azonban arra utalnak, hogy az MNB altal nehezebben befolyasolt hosszabb terminek esetében véget ért
az alacsony hozamok idészaka.

10
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BUX: visszatért a lendulet

Fébb magyar részvények teljesitménye 2017 YTD BUX index EPS varakozas és P/E
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= Az els6 negyedéves bukkano (-1,2%) utan visszatért a lendilet. A Q2-es teljesitménynek (11,2%) készonhetéen az
elsé félévben sikerllt kétszamjegyl (10%) hozamot elérni. Kiemelendé, hogy a P/E alapu értékeltség az
eredmeényvarakozasok javuldsanak kdszonhetéen tovabbra is a 3 éves atlag alatt van, igy ha a trend folytatodik van
még tere az erésddésnek.

= Az OTP arfolyama tovabb menetelt a gyorsjelentés kozzététele utan. Elétte inkabb a kockazatokra, utana viszont a
jelentds téketdbblet felhasznalasara iranyult a figyelem. Kézben a horvéat Splitska Banka akvizicidja sikeresen lezarult
€s a roman Banca Romaneasca esetében is jOk a kilatdsok. Ha lassul a felvasarlasok tteme akér extra részvényesi
juttatasok (osztalékemelés, részvény-visszavasarlas) is varhatébak. A MOL elsé negyedéves 178 Mrd forintos
EBITDA-javal a menedzsment éves 2 Mrd dollaros becslése elég konzervativ. Alulteljesitd az Mtel, tovabbra is az
osztalékpolitika miatt. A menedzsment ragaszkodik a tartalékoldshoz, amit vélhetéen az anyavéllalat is tamogat. A
Richter Gjabb historikus csucsot dontott. A Cariprazine és Esmya sztori folytatddasa mellett a féként a rubel
er6sodése miatt megugroé elsé negyedéves eredmény is segitette a szarnyalast. A piaci folyamatokat tekintve utdbbi
pozitiv hatdsa Q2-ben mar szerényebb lehet.
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