Allianz ()

2006. évi vagyonkezelési jelentés az
Allianz Hungaria Nyugdijpénztar részére

Makrogazdasag:

Meglepetésekkel, vératlan eseményekkel teli 2006-os esztend6t tudhatunk magunk mogétt. Az orszaggydlési
véalasztasokat kordbban nem latott politikai viharok, megugré koltségvetési hiany, lemingsitések, gyenge forint,
jegybanki kamatemelések, elfogadott konvergenciaprogram, névekvd inflaci6, Gjra er6sodd forint és megszoritd
intézkedések kovették.

A brutté hazai termék 2006-ban éves szinten varhatéan 4 szazalékkal bévil. Az év els§ harom negyedévében a
gazdasagi folyamatok nem tértek el szamottevGen az el6z6 évi tendenciaktdl, a brutté hazai termék 4,2 szézalékkal nétt.
A harmadik negyedévben viszont a GDP novekedési Gteme mérséklgdott, volumene 3,8 szazalékkal emelkedett az egy
évvel korabbi adathoz képest és 1 szézalékkal az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A névekedési Gtem lassulasat a belfoldi
fogyasztasnak a varakozasokt6l elmaradé névekedése és a beruhazasi tevékenység kismértékd visszaesése okozta. A
GDP névekedését a kivitel dinamikus béviilése tartotta fenn. A belsd hidny ugyanakkor nétt, az allamhéztartasi deficit
jelentésen emelkedett, amit az 6szt6l bevezetett és a 2007-es évben folytatédod kiigazitd intézkedések hivatottak
orvosolni. 2007-ben az egyensUly-javit6 intézkedések hatasara a hiany — az el6zetes szamitasok szerint — érezhetGen,
GDP-aranyosan mintegy 3 szazalékponttal csokken, a gazdasdg novekedési teme viszont mérséklddik. Az Ecostat
szerint a GDP dinamikaja 2007-ben 2,4 szazalék kordli lesz.

Az inflaci6 2006. els6 negyedévében alacsony volt, majustél ndvekvd tendenciat mutatott, szeptember-oktéberben a
dragulas titeme megduplazédott, melynek elsddleges oka az Afa-kulcs emelkedése volt. 2007-ben véarhatéan folytatédik
a dragulés, az inflacio elsésorban a hatésagi aremelkedések és az Afa-kulcs emelése nyoman erdsodik, a dezinflacios
trend id6legesen megtort. Az elemz6i varakozasok szerint az arszinvonal emelkedése a 2007. év kozepén egyensilyi
szintet ér el, az év masodik felében maér mérséklédik a dragulds, és az év egészére 6,4 szazalék kordli atlagos
aremelkedést prognosztizalhato.

2006-ban a jegybanki alapkamat 6 szézalékrél 8 szézalékra emelkedett. A forint stabilizalédott, a kozéptava inflaciés
nyomas tovabbra is magas, igy az iranyad6é kamat csak lassan csokkenhet. 2006 végére a forint arfolyama jelentgsen
megerdsodott, igy éves atlagban 265 Ft/eurd szamithatd. 2007 elsé negyedévétdl tovabbi erdsodést feltételeznek az
Ecostat elemz6i a pénzlgyi bizalom Gjb6li megergsodése eredményeként. 2007. év egészére 256-257 Ft/eurd
arfolyamot valészinGsitenek.

A 2006-0s év legnagyobb problémajat az allamhaztartés hianya okozta. Az elemz&k szamitésa szerint az allamhéztartas
GDP-aranyos hianya 2006-ban 10,1 szazalék lesz. Az egyensuly-javit6 és reformintézkedések fokozatos megvaldsitasa
redlis célkitlizés. A korményzati intézkedések hatadséra az allamhaztartas egyenlege jelentsen javulhat, aranya 2007-
ben 6,8 szazalékra mérséklddhet. A kiigazitds sikere komoly mértékben fiigg attél, hogy a magasabb adé- és
jarulékkulcsokkal milyen mértékben sikeril névelni a bevételeket és a kiaddsok csokkentését, milyen
szerkezetatalakitasokat siker(l tartdssa tenni.

Allampapirok:

Eves szinten a hozamgérbe jelentds atalakulasanak lehettiink tandi. Az éven beliili hozamok eddig szinte példa nélkili
mértékben emelkedtek — 3 hdénap 197, béazispont, 6 hénap 180 bazispont, 12 hénap 154 bézispont — hiszen az év
kézben a makrogazdasagi kérnyezet gyokeresen atalakult. A hdroméves hozam 0,64%-kal, az 6téves 0,25%-kal zart
magasabban, mint 2005 végén. A hosszl futamidej( kotvények referenciahozama csokkent az év végére. A 10 éves 26,
a 15 éves pedig 29 bazisponttal alacsonyabban zart mint az egy évvel korabbi, év végi érték.



Az év folyamén szamos kilonbozd tényez6 hajtotta fel a hozamokat: a nyaron, illetve &sz elején kialakult belpolitikai
bizonytalansag, a vartnal magasabb inflaci6, az orszag lemindsitése és negativ kilatasba helyezése a nemzetkozi
hitelmingsit6k altal, valamint a globélis kockazatvallalasi hajland6sag csokkenése, tovabba az ECB éltal végrehajtott
kamatemelések. Viszont az a tény, hogy az (j konvergencia programot az Eurdpai Bizottsag elfogadta, valamint az, hogy
a hdrom évesnél hosszabb lejaratokon nem volt jelentds a hozamemelkedés, tovabbé, hogy a forint tovabbra is erds, azt
eredményezte, hogy — mivel a kilfoldi kamatemelések megalltak — az év végére a hazai, hosszabb futamidejd
allampapirok irant megmaradt a kereslet az Gn. konvergencia befektet6k részérdl.

Allampapir-piaci referenciahozamok alakulasa 2006-ban:
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Hazai részvénypiac:

2006-ban a hazai részvények arfolyama igen hektikusan alakult. Az els6 félévben, a nemzetkézi befektet6i
pesszimizmus felerdsodésének és a hazai politikai-gazdasagi kockézatok fokozédasanak kévetkeztében a BUX az &prilis
végi értékéhez képest masfél honap alatt kozel 25%-ot zuhant. Az arfolyamok stabilizalodésa a volatilitas jelentds
emelkedése mellett kovetkezett be, majd a BUX az év végi globélis rallyval parhuzamosan 19,53%-0s emelkedéssel,
24 844 ponton zarta az évet. A harmadik negyedéves er6sodést egyrészt az amerikai konjunkturélis varakozésok
kedvezd alakuldsa (kidraz6dé kamatemelések, a gazdasagi recesszi6, "hard landing” lehet&ségének mérséklgdése),
masrészt a magyar gazdasagpolitikai intézkedések javuld nemzetkézi fogadtatasa tették lehetévé. Az orszagkockézat
mérséklddése, ezaltal a forint arfolyamkockazatanak csokkenése az év végével visszahozta a nemzetkozi befektetbket a
hazai piacra. Az els6 félévben a hazai fizetSeszkoz 11,55%-kal értékeldott le az euréhoz képest, a méasodik félévben
viszont 10,51%-ot er6sédott, igy éves szinten (2005 végéhez képest) csak 0,17%-ot gyengult a forint arfolyama.

A t6zsdei cégek profitabilitdsa kedvez6en alakult 2006-ban, az els6 harom negyedéves vallalati profitok zémében
magasabbak voltak az el6z6 év azonos id6szakanak eredményeinél és gyakran meghaladtak az elemz6i varakozasokat is.
Ennek tiikrében a BUX éltal 2006-ban elért 19,53%-o0s erdsodés fundamentalisan is teljesen megalapozottnak tekinthetd.

A blue-chippek kozll csak a legnagyobb hazai bank papirjai teljesitették tal a BUX-ot. A makrogazdaségi
bizonytalansdgok kovetkeztében, a janiusban még 5500 forint ald beesé OTP arfolyama az utolsé negyedéves
szaguldasa kovetkeztében 25,6%-0s éves emelkedéssel 8 750 forinton zarta 2006-ot. A két nagy hazai gy6gyszergyarto,
a Richter és az Egisz, 13,4% ill. 17,2%-os arfolyamemelkedéssel szintén alaulteljesitette a BUX-ot. A MOL &rfolyamat a
masodik félévi nemzetkdzi olajarcsokkenés fogta vissza. A hazai olajtarsasdg részvényeinek &rfolyama 8,3%-ot
emelkedett 2006-ban. Az MTELEKOM é&rfolyama 11%-ot er6sodétt.



Az alacsony likviditdsi mid- és small-cap cégek hozzajaréluldsa BUX index teljesitményéhez igen jelentdsnek bizonyult.
Az FHB érfolyama 42,2%-kal, a Fotex arfolyama 98,6%-kal, a Synergon arfolyama 153,5%-kal emelkedett.

Kilfoldi részvénypiac:

A vildggazdaség erételjes névekedése kévetkeztében kétszémjegyl emelkedéssel zértdk a 2006-0s évet a nemzetkézi
tozsdeindexek. Az amerikai S&P 500 13,62%-ot , a Dow Jones Industrial Avg. 16,29%-ot ergsodott, ezzel Gj torténelmi
cstcsot allitott fel. Hasonléan jol teljesitettek az eurépai indexek is. A német DAX nyolc éves térténelmi cslcsra
emelkedett, a Dow Jones Euro Stoxx 50 18,04%-kal zart magasabban. A globalis, dont&en fejlett piacokat reprezentéld
MSCI World Index 17,95%-ot, a fejl6d6 piacokat leképez& MSCI World Emerging Market index 29,18%-ot n&tt. Mig 2006
elst felében az USA gazdaségaval kapcsolatos recesszios félelmek jelentds eladasokat inditottak a t6kepiacokon, addig a
masodik félévben az er6sodd befektetdi optimizmus és kockazatvallalasi hajland6sag igazai rallyt eredményezett. A
tozsdei tarsasdgok fundamentalisan is jol teljesitettek. A 2006-os kétszémijegy( éves profitnévekedési dinamika tovabb
ftotte az év végi befektetdi optimizmust.

Az Allianz Hungéria Onkéntes és Magannyugdijpénztar
2006. évi befektetéseinek értékelése:

Hozamalakulas 2006.  Onkéntes &g Magan ag

2006. I. negyedév 2,54% 223%
2006. Il. negyedév -151% -1,69%
2006. Ill. negyedév 2,24 % 2.27%
2006. IV. negyedév 4,60 % 4,55 %
2006 Osszesen: 7,94 % 7,42 %
Magan ag:
2006.01.01-i nyitd eszkozérték: 126901 804 396 Ft
2006.12.31-i zard eszkozérték: 165324676 785 Ft
2006-évben kezelésre atadott vagyon: 27768 000000 Ft
2006. évben elért befektetési hozam: 742 %
Onkéntes ag:
2006.01.01-i nyitd eszkozérték: 77871298213 Ft
2006.12.31-i zard eszkozérték: 88344115608 Ft
2006-évben kezelésre atadott vagyon: 4099237818 Ft
2006. évben elért befektetési hozam: 794 %

A maganpénztari agnal elmondottak az Onkéntes esetében is érvényesek, mivel a vagyonkezelési stratégia, alapelveit
tekintve mindkét pénztar esetében hasonlé. A szamottevéen jobb teljesitmény abbdl fakad, hogy itt nem volt szikség a
vélaszthaté portfolié miatt elGrehozott erdltetett Utem részvényvésarlasra, tovabba a magén pénztarinl Iényegesen
kisebb volt a friss pénzbearamlas.



Varhato kilatasok 2007-re

2007-ben az allampapir-piaci eseményeket a kiigazit6- és reformlépések dinamikaja, sikere és a jegybanki
kamatdontések nagyban befolyasolhatjdk. Az év elején ergs forint és ndévekvs inflacié véarhato, tovabbi jegybanki
szigoritdsra azonban vélheten nem keril sor. Az elemz6k 2007 kdzepétsl szamitanak kamatcsokkentésre és az év
végére 7,5% korili alapkamatot prognosztizalnak. A hossz( tava hozamok az elemzék véleménye szerint 40-50 bp-tal
csokkenhetnek az Gj évben.

2007-ben, az idei évhez hasonldan, a tdzsdei arfolyamok alakulasat a globalis befektetdi hangulat valamint a hazai
gazdasag nemzetkézi megitélése fogja meghatérozni. A vildggazdasagi névekedés enyhe lassuldsa ellenére varhatéan
2007-ben is fennmarad a likviditadsbség és kedvezden alakulnak a vallalati fundamentumok. Amennyiben a hazai
vallalatok eredményeit nem éri az eddig beérazottaknal nagyobb sokkhatés és a globalis gazdasagi novekedésben, féleg
az amerikai konjunkttraban nem lesz er6teljesebb negativ fordulat, Ggy 2007-ben is kedvezéen alakulnak mind a hazai
mind a nemzetkdzi részvények arfolyamai.

Befektetési stratégia
A 2007 évi tervezett stratégia harom pontban foglalhaté 6ssze:

e Az el6z6 pontban vazolt kilatasokbdl kiindulva, tovabbé a mértékadd versenytarsak egy részének varhat6
viselkedését szem elGtt tartva, célszer(inek tartjuk a kotvény portfolié atlagos futamidejének emelését.

e A maganpénztari valaszthatd portfolié rendszer szamottevéen megndvelt részvényhanyadot kévetel meg. A
tervezett 2008 év eleji indulas jelentds, megkdzelitéen 17 millidrd forint 6sszegl vasarlast tesz szlikségessé.
Alapvet6 aranynak 60% kalfoldi, illetve 40% belfoldi megoszlast javasolunk. E nagy osszegl befektetést,
tekintetbe véve a Budapesti értékt6zsde kapitalizaciojat, illetve az id6zités kockdzatanak minimalizalasat,
folyamatos tobb tételben torténd vasarlassal célszer( lebonyolitani. A vésarlasok megkezdése azonnal
javasolt.

e Avazolt portfoli6 dsszetétel mellett déntden indexkdvetd stratégiat tartunk célszer(inek kdvetni.

Vagyonkezelési iranyelvek

A befektetési politikabdl kévetkezden az aldbbi médositasokat javasoljuk.
e A hitelviszonyt megtestesitd magyar értékpapirok esetében a jelenlegi CMAX benchmark helyett,
90%MAX+10%RMAX dsszetétel(i referencia index bevezetése célszerd. Ez atlagos futamidét tekintve 3,37 évrél
3,97-re val6 hosszabbitast eredményez.

e Részvények: folyamatos részvényhanyad emelés szlikséges. A hazai részvények ardnya az
dsszrészvényportfolion beldl 40%, benchmark: BUX index. A maradék 60%, kifoldi (Allianz Global Investor
Funds) befektetés. Javasolt referencia index Osszetétel: 40% EUROSTOXX50, 30% MSCI WO, 15% S&P500,
15%MSCI EM.

hatasa miatt sziikséges megtenni. Mivel a kétvényportfolioban a rovid papirokat reprezentalé RMAX csak 10%-
os sulyt reprezental, az id6 el6rehaladtaval éven belilivé valé papirok bizonyos részének eladésa is sziikségessé
valhat. Ebben az esetben a HTM kategériéba sorolt papirok értékesitési tilalma megkdtné a vagyonkezeld kezét.

Budapest. 2007. janudr. 22.



