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Portfolio teljesitmeny

Portfoliok teljesitménye 2013.12.31-t6l 2014.12.31-ig

Portféliokezel 6i | Benchmark Alul / Kezd 6

Portf6lidkezelt alapok brutt6 hozam hozam Felllteljesités datum Kezd 6 vagyon |Zaré datum

ZAaro6 vagyon

Onkéntes Kiegyensulyozott 11,86% 11,26% 0,60%| 2013.12.31| 112 695 306 197 | 2014.12.31 130 983 286 279
Onkéntes Novekedési 11,98% 10,69% 1,28%| 2013.12.31f 6822705578 | 2014.12.31 8 657 307 786

Onkéntes Fliggd 2,37% 2,46% -0,09%| 2013.12.31 175079 272 | 2014.12.31 23 205 711
Onkéntes Eletjaradék 9,42% 9,61% -0,18%| 2014.04.01 94 277 696 | 2014.12.31 115 395 383

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



- Allianz ()
Indexek teljesitménye

F6bb indexek alakulasa 2014 (HUF-ban és

BUX -10,4%

CETOP20

ZMAX

RMAX

Euro Stoxx 50

MAX 12,6%
MSCI GEM 14 6%
S&P 500 h?’&f“%

-15%  -10%  -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Forras: Bloomberg, Allianz Alapkezeld



Allianz @)
Indexek alakulasa

FO6bb indexek alakulasa (2013.12.31-2014.12.31. HUF-ban)
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Globalis trendek |.

USA: kiugré névekedési adatok, élénkilé FED kamatemelési varakozasok

= A nemzetkozi gazdasagi folyamatokat a FED kamatvarakozasok, az orosz szankciok gazdasagi hatasai
és a globalis deflacios veszélyek élénkilése hatarozta meg.

« Az Egyesiilt Allamok gazdasaga a mennyiségi konnyitési program fokozatos kivezetése utan is talpon
maradt, a novekedési Uteme 4,6% utan 5%-ra nétt, a fogyasztasi adatok fokozatosan emelkedtek. Az
inflacio 1,2- 1,5% koruli értékekre allt be, a munkanélkiliség pedig tartdsan 6% ala kerult. Ezek a mutatok
mind arra utaltak, hogy a gazdasag ,megérett” a FED els6 kamatemelésére. Az amerikai jegybank
azonban nem valtoztatott érdemben kommunikaciojan, az emlitett mutatok szamottevé javulasa ellenére
sem. Az okok kozott szerepelt a privatszektor rendkivil gyenge beruhazasi mutatoja, a raktarkészletek
bévilése (és ezzel parhuzamosan a fogyasztoi bizalom romlasa), ami arra utal, hogy a 2015 kdzepére
vart els6 kamatemelés korai lehet. A visszafogottabb jegybanki kommunikacié és a példatlan
nyersanyagar cstkkenés miatt a piacok megnyugodtak, a kotvényhozamok ismét csokkenni, a
részvénypiacok emelkedni kezdtek.

= Meglatasunk szerint a FED inkabb hajlik majd arra, hogy ,felfelé” tévedjen inflacibban, minthogy tul gyors
kamatemeléssel kockaztassa a gazdasagi novekedés stabilitasat, igy az elsé kamatemelést 2015 Q3-ra
varjuk. A fogyasztoi bizalmi indexbél és a fogyasztasi adatokbdl az lathato, hogy a jelenlegi névekedési
Utem nem tarthato fenn — ez is alathmaszthatja az ovatossagot.
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Globalis trendek |I.

EU: stagnalas, deflacio, késlekedé ECB beavatkozas

= Az Eurdpai Uni6 gazdasagai sokkal visszafogottabb gazdasagi novekedést produkaltak az év utolso
negyedévében: a teljes monetaris blokkra vonatkoz6 gazdasagi bévilés 0,2% lett, ennek jelentés részét a
kormanyzati beruhazas adta (a maganszektor itt is jelentés minuszt kontributalt az 6sszerteékhez).
Erdekes modon a fogyasztas nem csokkent drasztikusan a lassulé névekedés ellenére sem.

= Adeflaciés nyomast jol mutatja, hogy bar az energiaaraktdl megtisztitott harmonizalt mutaté nem negativ,
ertéke a 0 és 1% kozott mozog és folyamatosan csokken. Ez azonban még mindig nem olyan elkeserité,
mint a termel8i arindex negyedévek ota tartdo csokkenése (legutdbbi energiakomponenstdl megtisztitott
adat is negativ).

= Az EMU-ban a legnagyobb probléma valoszinlleg a dontéshozatal lassusaga és az ECB eszkozvasarlasi
programjanak halogatasa volt. A jegybankon egyre nagyobb a nyomas, hogy a meghirdetett célzott
beruhazasi program és a sikertelenségbe fulladt célzott eszkozvasarlasi program mellett nyiltpiaci
operacio keretében kotvényt kezdjen vasarolni, ami a FED-mintat kovetve felporgetheti az unié
gazdasagat.

= Varakozasaink szerint az ECB 2015 els6 negyedévében elinditia majd ezt a programot (egyfajta
kiterjesztett LTRO), de annak hatasai csak hénapok mdualva lesznek érezhetéek a gazdasag
teljesitményében és az inflaci6 alakulasaban. Addig alacsony noévekedést, deflaciot és magas
munkanélkiliségi mutatokat varunk (hasonléan Japan ,elveszett évtizedehez”).



Globalis trendek IllI.
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Hazal makrofolyamatok |.

Maradt az alacsony inflaciés kornyezet, javulé ndvekedési kilatasok, devizahitelek kivezetése

= A legfrissebb (Q3) GDP adatok szerint a hazai gazdasag 3,2%-kal bdviilt év/év alapon. A ndvekedés
motorja tovabbra is az ipari termelés volt, a mezdégazdasagi szektor a vartnal magasabb, a szolgaltatasok
alacsonyabb részben jarultak hozza a béviléshez. A felhasznalas oldalon szembetiiné a fogyasztas
lassuldsa, ami a negyedik negyedévre és az egész 2014-es évre vonatkozéan is figyelmeztetd jel lehet
(kllsé novekedési problemak azonnal begylriznek az erés beszallitéi pozicidé miatt, ezeket nem tudja
ellensulyozni a fogyasztas élénkilése). Tekintve, hogy az exportunk még mindig tébbletet mutat, a teljes
2014-re jellemzd pozitiv kilker mérleg és a kilféld felé fennallé finanszirozasi képesség varakozasaink
szerint 2015-ben is megmarad.

= Az MNB 2014 negyedik negyedévében nem valtoztatott a 2,1%-on all6 iranyaddé kamatan. A kéthetes
betéti instrumentum megszinésével a piacon ragadt likviditas jelentés része mar utat talalt mas
eszkdzOkbe, de a rovid hozamok és a kéthetes betéti kamat kozott még mindig jelentés eltérést
tapasztalhattunk.

= Pénzromlasi mutatonk a negativ tartomanyba csuszott a negyedik negyedévre: a kormanyzati
mesterséges arszabalyozo lépések és az energiahordozok aranak mélyrepilése egyuttesen deflacios
kornyezetet teremtett. Sem keresleti, sem béroldalon nem latunk inflacios nyomast a gazdasagban. Ez
utobbi mutaté annak ellenére nem mutat érdemi valtozast, hogy a foglalkoztatottak szama folyamatosan
nd — itt is lathatd, hogy a kodzfoglalkoztatasi program torzitja a headline mutatot, az ezt korrigalva szamolt
(9-9,5% kordli) mutatd meég béven ad teret az inflaciéos nyomas nélkili gazdasagi bévilésre. Ezek alapjan
nem tartjuk kizartnak, hogy a jegybank 2015-ben tovabb csokkenti iranyado kamatat.



Hazai makrofolyamatok II.
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Foglalkoztatottak szama (e f6)
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Hazai allampapir-piaci folyamatok |.

Laposodo hozamgoérbe, lassan csillapodo likviditasbdség

= A negyedik negyedévben mar kifutoban volt a kéthetes MNB betét megszinésének hatasa, ez
valamelyest normalizalta a révid oldal hozamait. Az AKK meglehetésen hatérozott switch aukcios
terveinek és visszavasarlasi programjanak kodszonhetéen a MAX index duration-je jelentésen
hosszabbodott. Ez a két faktor — hasonloképpen az iranyadd piaci folyamatokhoz — ellapitotta a hazai
hozamgorbét. A 10-15 éves szegmens hozamai kozel 1 szazalékpontot csokkentek a negyedév soran,
mig a gorbe ,hasa” 50 ponttal kerilt lejjebb.

= A 2015-re kiadott AKK finanszirozasi terv szerint a koltségvetés nettd finanszirozasi igénye érdemi
csokkenést mutat majd az el6z6 evhez képest (EU transzferek, szigoru koltségvetési politika, kisebb
lejaratok), raadasul az AKK nem tervez eurdkotvény-kibocsatast. Osszességében ez a 2014-es szintnél
alacsonyabb brutté kibocséatasi szinteket eredményezhet, melynek tobbsége az dnfinanszirozé rendszer
keretein belll hazai befektetékhdz kerilhet.

= Az iranyado piacokon tapasztalhatd trendek, a varhatdé eurdpai mennyiségi konnyités és a deflaciés
kornyezet eredményeként 2015-ben a jelenleginél is alacsonyabb hozamszintekre, illetve laposabb
hozamgorbére szamithatunk.



Hazai allampapir-piaci folyamatok Il.

MNB alapkamat HGB gorbe véltozasa
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A relevans részvényindexek teljesitménye 2014(sajat devizaban) Brent arfolyama (USD/bbl)
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= Ismét egy eseménydus évet tudhatunk magunk mogott. Az elsé hdnapokban még a torok lira zuhanasa, az
orosz-ukran harci cselekmények, a ,FED tapering” és a kinai gazdasag lassulasa keltette a turbulenciat.
Ezt kovetéen az ISIS térnyerése, a portugal bankrendszer koruli csédveszély és a skoét fuggetlenségi
népszavazas lehetséges sikere adott okot nem kis izgalomra.

= Az utols6 negyedév az europai lassulasrol szolo hirek és az ECB-n egyre fokozédd nyomas jegyeben telt,
melyet atmenetileg egy globalis ebola jarvany réme lengett korbe. Mindekdzben a vallalati eredmények
jellemzéen a vart felett alakultak, ami nagyban hozzajarult az arfolyamok viszonylagos stabilitAsanak
fenntartdsahoz a fejlett piacokon. Az évet aztan a november végi OPEC doéntés nyoman zuhano olajar és a
rubel szabadesése bucsuztatta. Az olaj aranak zuhanasa tovabb folytatodott az év elsé napjaiban is, mely
egyre novekvd nyomast jelent a kitermeld orszagok koltségvetéseire, 2015-16-0s ndvekedeési szamaira. A
dollar drasztikus er6stdése radadasul inflacios nyomast general szamos feltérekvé piaci orszagban, mely
szintén a kezelend6 problémak soraba kertl ezen orszagokban.
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Amerika: dinamikus gazdasagi ndvekedés

S&P500 index S&P500 index EPS varakozas és P/E
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= Az amerikai gazdasag 2014 soran a legtobb fronton a fellendilés jeleit mutatta. Robosztus GDP
novekedés, csokkend munkanélkiliség, ndvekvd fogyasztas és lakossagi bizalom, valamint sorozatosan
vart feletti eredmeényeket felmutato vallalati szektor jellemezték a vilag legnagyobb gazdasagat. Mindez jol
tukroz6dik az S&P500 arfolyamaban, mely nagyobb korrekcié nélkil menetelt a tavalyi évben is, és az évet
2000 pont felett zarta. Az euforiaba csak a FED tapering, illetve a kamatemelési varakozasok kordli
bizonytalansag tudott némi j6zansagot hozni atmenetileg.

= Tavaly szeptember 6ta azonban a 12-havi eléretekinté eredményvarakozasok folyamatosan csdokkennek. A
szeptember végi kdzel 129 dollarr6l mostanra 125 dollarig esett a varakozas, ami az arfolyamokban
értékelheté moédon nem csapddott le, hanem a P/E hanyados emelkedett tovabb, immar 16,3x-as értékre. A
csokkenés oka jérészt vélhetéen a dollar er6sddésének tudhatd be, hiszen az S&P500 arbevételének
mintegy fele exportbdl szarmazik. (Szeptember vége o6ta a dollar atlagosan 7%-kal értékelédott fel a fébb

devizakkal szemben.)
12
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Europa: az eurd gyengilése segithet

EURUSD arfolyam DAX index EPS varakozas és P/E
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= Az eurdpai részvénypiac mar korantsem tudott olyan szép teljesitményt felmutatni, mint az amerikai. A DAX
is atlépte ugyan a 10.000 pontos alomhatart, &am huzamosabb ideig nem tudott ott tartdzkodni. Nyaron az
orosz szankciok bevezetésének vart negativ hatasa, majd 6sszel a gazdasagi névekedés megtorpanasarol
erkezé hirek okoztak komolyabb korrekciét. A gyenge gazdasagi teljesitmény és a deflacio réme
zuhanorepulésbe kapcsolta az eurd arfolyamat, mely k6zel15%-ot veszitett ertekébdl a dollarral szemben a
nyar eleji csucsertekekhez képest. A gyenguld eurd és a mar elkerilhetetlennek tiind ECB QE ugyanakkor
tamogatolag hathat majd a tarsasagok eredmeényességére és értékeltségére. A januar 22-i ECB Ulésre
fokuszal most minden befektetd.

= Mindbssze harom nappal ezt kdvetéen tartjak majd a gorog parlamenti valasztasokat is, melyek szintén
komoly vizvalaszt6t jelenthetnek az eur6zona életében, igy kiemelt figyelmet érdemelnek majd.
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BUX: nem a magyar részvények eve volt 2014

BUX index EPS varakozas és P/E FAbb magyar részvények teljesitménye 2014
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A hazai részvénypiac sajnos nem tudta kivenni részét az altalaban optimista nemzetkdzi kérnyezetbdl, ami teljesen
érthetd, hiszen a vallalatok eredmény termelé képessége ismét csokkent. Az arfolyamok esése 6sszhangban volt a
profit varhato visszaesésével, a P/E rata stabilan 10x koril mozgott. A nagy papirok kdzil a MOL volt a legnagyobb
vesztes, amiben oroszlanrésze volt/van a tovabbra is megoldatlan INA kérdésnek. Raadasul az év végi olajar esés —
a downstream altal nyujtott természetes hedge ellenére — is éreztetni fogja hatasat a tarsasag jové évi szamaiban. A
Richter az orosz piacon nyujtott teljesitménye miatt mar év kdzben is nyomott aron forgott. Amitél akkor még csak
tartani lehetett, vagyis a tartésan alacsony orosz fedezetek, az mostanra mar profit-warningokban is testet oltétt. Az
OTP-t a hazai fronton az elszamoltatas, a forintositas és a fair-bankig nyomasztja, mig a kulfoldi operaciok kozil a
szamottevé méretli orosz és ukran leanybankok tovabbi varhatdé gyenge teljesitménye a meghatarozé. A varhatéan
hosszu tavon alacsonyabb hazai megtériilésre a bank még midig nem reagalt érdemi koéltségcsokkentéssel, mely
talan I0kést adhatna a papir arfolyamanak. A Magyar Telekom a 4G tenderrel bezarélag minden, a stratégiajanak
megvaldsitasahoz sziikséges frekvenciat megvasarolt, mellyel eladésodottsaga oly magasra szo6kott, hogy a jelenlegi
osztalékpolitika betartdsa mellett 2017 tavaszan képzelhet6 el legkdzelebb szelvényvagas. Mindazonaltal a 2014-es
elsé harom negyedévi eredmények folyamatosan javuld kdrnyezet biztatd jeleit mutattak, igy a jové évtdl varhatd
FCF margin jécskan 10% folé emelkedett. Amennyiben a tarsasagot elkertilik a tovabbi killonadé emelések, akkor j6
fundamentalis értéket latunk kirajzolodni.
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CEE: a laza monetaris politika itt is seqit

CETOP20 tagok teljesitménye 2014
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A globdlis makro folyamatok hatasain tul a régiés tékepiacra egyik legjobban haté esemény a lengyel
~nyugdijreform” volt, mely véguil nem okozott akkora karokat a lengyel t6kepiacnak, mint amitél tartani
lehetett. A pénztarak a kozeljovében vélhetéen nem kertilnek jelentds nettd eladoi kényszerbe, igy a horror

szcenario elmaradt, viszont a lengyel részvények érték alapubb megkéozelitésére kényszertlnek a jovében a
helyi vagyonkezel6k.

A monetéaris politika mindharom orszagban lazult az év soran, ami jotékonyan hatott a részvenyek
ertékeltségére; elsésorban a stabil és magas osztalékot fizetd tarsasagok élvezték ennek elényeit. Az
europai deflacio remével kiizdve a 2015-6s év is a lazitas jegyében telhet, ami egyfajta tamaszul szolgal
majd a részvénypiacok szamara. A lazitas talan majd a bankok és biztosito tarsasagok szamara jelenti a
legnagyobb kihivast, mivel a csbkkend hozamszintek mellett egyre nehezebb lesz tartani a korabbi margin
szinteket. Ujabb nehéz év var majd a jelentds orosz/ukran kitettséggel vagy éppen nyersanyag
kitermelésben érdekelt cégekre, még a nyertesek a retail szektor szerepléi lehetnek.
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Az olajpiac lehet az év egyik nagy kerdése

Oil production cash costs Oil production total costs including capex
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Source: BofA Merill Lynch Global Commodity Research Source: BofA Merrill Lynch Global Commodity Research

= Az olaj ara nyérig stabilan 110 dollar kértl mozgott majd sz 6ta lassan csokkent, a november végi OPEC
dontést kovetden pedig — amikor is a dontéshozok a kitermelés szinten tartasa mellett szavaztak —
meredek zuhanasba kezdett. Januar elejére az arak 45 dollarra sullyedtek. Az olaj aranak alakulasa
kétséget kizaréan a 2015 év egyik legérdekesebb folyamata lehet. Nagyon révid tavon az arak tovabbi
esése varhatd, ugyanis a felborult kereslet/kinalati egyensulyt a kitermel6k egyelére nem hajlandok
helyreallitani. Ennek oka, hogy amig pozitiv a cash margin, addig a meglévé kutakbodl is megprébalnak
minél tobbet kipréselni. Rovid tavon tehat az Uzembezarasi pontig vélhetéen beesik az ar (30-40 dollar
k6zé becsulhetd), majd hosszabb tadvon, a piac megtisztulasat, vagyis a kereslet-kinalati viszonyok
helyredllasat kovetéen a fedezeti pontig emelkedhet. Erre szdmos becslés van, melyek 70-80 dollar korul
koncentralodnak. Az elkdvetkez6 negyedévekben vélhetéen mind a kindlat mind a kereslet alakulasa az
egyensuly iranyaba halad majd, de addig legalabb hat hénapnak el kell telnie, igy érdemi arfolyam
emelkedés inkabb csak ez év masodik felében kovetkezhet majd be.
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Hitelviszonyt meqgtestesitd értékpapirok mindsitése

Alacsony mindsitési hitelviszonyt megtestesito értékpapirok portfélionként 2014.12.31-én

Alacsony min &sitésii hitelviszonyt megtestesit 6 értékpapirok 2014.12.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Min  &sités oka
Onkéntes Kiegyensulyozott FJI5NFO1 299 280 000
Onkéntes Kiegyensulyozott FJ15NF03 104 860 000 A hitel/betét arany elfogadhatd
Onkéntes Kiegyensulyozott FJ17NFO1 1967 180 000 szint feletti, illetve a
Onkéntes Kiegyensulyozott FK15NFO1 1632 740 000 nemteljesits hitelek
Onkéntes Novekedési FJI5NFO1 35010 000 fedezettségének nem megfelel§
Onkéntes Névekedési FJ15NFO3 12 250 000 értéke
Onkéntes Novekedési FK15NFO1 112 790 000
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