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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2021 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2021 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

* Az USA GDP 2021. els6 negyedévben 1,6% kortli emelkedést mutatott az el6z6 negyedévhez képest, év/év alapon 0,4%-os

volt a bévilés, a GDP mdr elérte a valsdag elbtti szintet. A Bloomberg elemzdi igy jalius elején 6,6% koruli novekedést

jeleznek elére 2021-re (az el6z6 negyedévhez képest enyhén emelkedett a varakozds).

* A munkanélkiliségi rata idén csak lassan csokkent, a negyedév sordn gyakorlatilag stagndlt, janiusban 5,9%-on 4llt. Az

Ujonnan munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma azonban a negyedévben jél lathatdan mérséklédott, janiusban 400

ezer korll ingadozott, bdr ez odébb van még a virust megeldz6 200 ezer korili szdmoktol. A tartésan munkanélkiliek

szdma is lassan csokkenni tudott az elmult hénapokban is, bar ennek a mutaténak a javuldsa az elsé negyedévben kézzel

foghatébb volt.

PCE magindex is 3,4%-ra ugrott, amihez foghatét utoljara 1990 koril taldlunk! Az olajdr és egyéb bdzishatdsok miatt,

valamint a nyitdst kovetd kereslet-megugrds miatt az inflacié emelkedése nem volt meglepd, a kérdés, hogy mennyire

»szalad el”, és mennyire épll majd bele a varakozdsokba és valik tartossa.

USA redl GDP novekedése (év/év)
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USA munkaerépiac
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Az inflacié emelkedd pdlydra dllt, a mdjusi adat pedig kiugrd, 5% lett. Hasonléra tobb mint egy évtizede nem volt példa. A
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk

000 2 Az Gprilisi Fed (ilésen igazdbél Gjabb lizenet nem érkezett, de a gazdasdagot illetéen kissé
e — o I - optimistdbbd valt a hangvétel. Hangsulyoztdk, hogy nem hogy a kamatemelésre, de a QE
Fed mérlegféosszeg (bal tengely, mrd dollar)
700 T et (felsésav, %) B ) fokozatos kivezetésének megvitatdsdra sincs még itt az id6, részben a varhatdan csak
e 5 idéleges infldciés megugrds, részben a jarvadnnyal kapcsolatos bizonytalansdgok okdan.
5000 L . T , . e s
4 * Madjusban nem volt kamatdontés, de az dprilisi inflacids szdmok megjelenését kévetden
4000 - . . s . o . . -
| 3 szdmos dontéshozdi megszélaldssal taldlkozhattunk, 6sszességében nyugtatd lzenetek
3000 - . . - . ) ,
5 hangzottak el. A Fed dlldspontja szerint a megugrds tobb egyszeri hatds eredménye
2000 L. , . i C , .
(bazishatds, nyitds utdni kereslet-kindlati egyensilytalansdg). Elkezdtek ugyanakkor
1000 - o1 . S . e g -
‘ finoman kommunikdalni arrél, hogy hamarosan targyalni fogjdk, hogy a gazdasdgi
0 0 Y 112 , . .. , .. . .
M 9 R 8 3 9 oS N @ T 9N QO 9 oo élénkuléssel, helyredllassal pdrhuzamosan milyen Gtemezéssel kezdjék csokkenteni az
& R R &R R R R &R & ]I K&K AKR .
Foreas: Bloomberg eszkozvdsdarldsokat.

* Gyokeres fordulatot a juniusi Gilés sem hozott, de a fenti irdny folytatédott, ismét [éptlink egyet a szigoritds fele, legaldbb az Uzenetek szintjén. A gazdasdgi novekedés erds
lehet, az inflacioval kapcsolatban tovdbbra is az dtmeneti jelleget hangsulyoztdk. Megjelent a szokdsos (negyedéves) menetrend szerint a dontéshozdk varakozdsairol
készitett tdblazat. A GDP 2021-ben 7%-kal néhet, mig jovére 3,3%-os emelkedés johet (el6z6 negyedévben még 6,5% szerepelt az idei évre vonatkozdan). A
munkanélkiliségi rata 4,5% lehet idén, mig 3,8% 2022-ben (ez gyakorlatilag valtozatlan). Az infldciés magindexet a dontéshozok 2021 év végére 3%-ra becslik, ami ezutdn
2,1%-ra mérséklédhet (a marciusi elérejelzésben 2021-re még csak 2,2%-ot lattunk, a 2022-es adat kézel azonos a mostanival), mig a révid kamatok a 0-0,25% sdvban
vdarhatok 2022 végéig (mdrciusban 2023 végéig még nem utalt kamatemelési varakozdsra a diagram).

+ Tehdt a laza monetdris politika a 2. negyedévben is kitartott az Egyesiilt Allamokban, a kamatszintekben és az eszkézvasarldas litemében sem tértént valtozas,
tovabbra is 0-0,25 a megcélzott rovid kamatszint és 80 milliard allamkotvényt és 40 milliard jelzalogfedezetii kotvényt vesz a Fed. Az lizenetek tekintetében

ugyanakkor folyamatos enyhe szigorodast lattunk. Azt fontos kiemelni, hogy az USA-ban elébb varhaté a QE csokkentése és csak utdna a kamatemelés.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

* A monetdris mellett a fiskdlis politika is valsdgkezeld Gzemmddba kapcsolt tavaly, igy 2020 8szén, amikor az oltdsok és igy

USA szovetségi deficit/GDP (gordilé, %)
0 - ’ y i i i

@

ajarvany vége kézzelfoghato kozelségbe kerliltek, a befektetdk az inflacié megemelkedésére kezdtek szamitani. Mivel a g § 8 8 § 8 &8 8 8 § 8§ ¢#
pénzromlds Utemének novekedése a Fed-et kamatemelésre illetve az dllampapir-vasdrldsok Utemének mérséklésére .
késztetheti, a hosszl dllampapir hozamok emelkedni kezdtek. Ez a mozgds marcius végéig tartott, mig a legutolsd
negyedévben megnyugvdst lattunk, az dllampapirpiac ismét erésodott. pm
* A 10 éves USA dllamkotvény hozama tavaly augusztus elején még 0,5% koril volt, azonban az idei év elejére 0,9% korli
szintre, mdrcius kozepéig pedig 1,7% kozelébe ért. Itt egy kis oldalazdsba kezdett, majd csokkenésnek indult. Az ok -15
részben technikai, mivel nagyjdbdél a pandémia elétti szintekre értlink vissza. Mdsrészt az inflacié ugyan megugrott, de ez
nem volt varatlan, az dsszetétel pedig az infldcié ndvekedésének idészakossdgdt tdmasztotta ald. Harmadrészt a Fed 20
oldaldrdlis sok nyugtatéd tzenet hangzott el a laza monetdris politika tartéssdgdra vonatkozdan, bdr az eszkdzvdsarldas
kivezetése és a kamatemelés némileg kdzelebb kerdlt. N
) Allampapirpiac az elmult évben .
Allampapir hozammozgdsok Hozamgorbe
5 20 - 4
—1év
a2l —1 ey a1
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10 év
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0 ‘ M i—-—-n— — SRR L / - =2021.03.31
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Forrs Bloomber i ., B
B ForrdsBloomberg Lejarat (&v)
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Makrogdzdd’sdgi 6sizefoglaf) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurdzdna gazdasdga az elsé negyedévben az eléz6hoz képest 0,3%-0s, mig az egy évvel ezelbttinez 1,3%-os visszaesést mutatott. A térségben az USA-hoz képest
szigorubbak voltak a lezdrdsok, és a valsdg gazdasdgi kezelése sem volt egységes koltségvetési oldalon. A Bloombergnek kildott elérejelzések 4,5% korili gazdasdgi
novekedést varnak 2021-re, ami azért pdr tized szdzalékkal feljebb van, mint amit negyed éve irtunk.

* A munkanélkiliségi rata enyhe javuldst mutatott az elmalt hénapokban: a legutolsd, mdjusi érték 7,9% lett. Ez a mutatd a jarvdny kitérése utdn tavaly augusztus-
szeptemberben érte el maximumat (8,5%), azéta lassu csokkenésnek lehettlink tandui.

* Az eurdzdénds inflacié 2020-ban a valsdg hatdsdra negativ tartomdnyba szakadt, decemberben sem érte el még a 0-t sem, a magindex pedig alig volt 0% felett. A
vdalsdg és olajar mellett egyszeri hatds is érezhetd volt ebben, itt a német fogyasztdsi adot szoktdk emliteni. Ahogy az alacsony bdzisok kikeriltek az indexbél, az
inflacid is megugrott. Ezt ldthattuk idén eddig, mdjusban mar 2%-ra ért a fé mutatd (juniusi elézetes is 1,9%), a maginfldcié ugyanakkor az 1,4%-os lokdlis csucs utdn 1%
korlli szinten stabilizaldédott (juniusi elézetes 0,9%). Az EKB a Fed-hez hasonléan felhivta a figyelmet, hogy megitélésiik szerint ezek a folyamatok nem vezetnek a
pénzromlds Gtemének tartés emelkedéséhez.

Eur6ézoéna inflacio
Eurézéna redl GDP novekedés (év/év)
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk
* A negyedév sordn az EKB nem nyult az alapkamathoz és a betéti kamatldbhoz. Az

10000 5
EKB :erleg;w:;zeg (bf’lte;gely' mrd EUR) irdnymutatds vdéltozatlan: az alapkamat mindaddig a jelenlegi vagy alacsonyabb szinten
—EKB kamat (jobb tengely, % s ls s gl s , . . S L
8000 " KB betéti kamat (obb tengely, %) i marad, amig az infldcié erdteljesen és tartdsan nem kozelit az infldcids célhoz (ami a kicsivel
2% alatti szint).
6000 3
* Nem vdltozott a pandémids eszkozvdsarldsi program (PEPP) keretosszege, amit utoljdra
4000 2 decemberében emeltek, 1850 milliard euréra. A PEPP idébeli Utemezésére vonatkozd
elérejelzés is maradt: a vésdrldsok legaldbb 2022 mdrciusig tartanak majd, ezt kovetéen pedig
2000 - : : st
legaldbb 2023 végéig Gjrabefektetésre kerllnek a lejaré tékedsszegek.

0 * E melletta ,sima” eszkozvasarldsi program tUteme is valtozatlan (havi 20 milliard eurd). A

vasarldsok itt mindaddig tartanak, amig sziikséges, és roviddel azelétt szinnek meg, hogy az
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Forrds: Bloomberg

A negyedévben az emelkedd infldcids adatok kapcsdn tobb EKB dontéshozé is felhivta a figyelmet rd, hogy megitélésiik szerint az drak megugrdsa jérészt idészakos lesz

EKB el6szor kamatot emelne.

csupdn, a hosszl tavu kildtdsok lényegében valtozatlanok. Ezért nem fogtdk vissza az kétvényvdasarldsok Gtemét, az a negyedév folyamdn az év elejéhez képest emelt
0sszegben valésult meg. Az EKB el akarja kerllni a hosszi hozamok emelkedését, mivel az a monetdris kondicidk id6 elétti, nem szandékolt szigoroddsdhoz vezetne.

A szokdsos negyedéves gazdasdgi elérejelzések juniusban frissiltek. 2021-re immar 4,6%, jovore 4,7% redl GDP névekedéssel szamolnak, ami jelentés emelkedés az
elézéekhez képest (legutdbb ezekre rendre 4% és 4,1%-ot prognosztizdltak), a 2023-as varakozds 2,1% maradt. Az inflacidé 2021-ben 1,9%, mig 2022-ben 1,5% lehet (2021-re
kordbban 1,5%-ot jeleztek elére, mig 2022-re vonatkozéan 1,2%-ot). A 2023-as elérejelzés az inflacié esetén is érintetlen maradt (1,4%).

Az EKB a Fed-hez hasonléan nem valtoztatott a monetdris politikajan és az eszkézvasdarlasok liteméhez sem nyult a negyedévben. Az inflaciéra vonatkozé
véleményilik is hasonld, az emelkedés atmenetiségét hangsulyozzdak. A majdani szigoritds sorrendje is azonos: elébb a QE lassul, csak aztdn jon az elsé6 kamatemelés.
A gazdasagi adatok és a jelenlegi kommunikacié alapjan viszont tényleges szigoritasra az EKB-nal késébb keriilhet sor.

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2021. jalius 12. 1



Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA d4llampapirpiacndl bemutatott inflacios félelmektél hajtott hozamemelkedés (Ugynevezett ,reflation trade”) az
eurdzéndban is megfigyelhetd volt, ugyanakkor késébb, 2020 év végén kezdédott. Ez dsszefligghet azzal, hogy a jarvany
Eurépdban sulyosabb lezdrdsokkal és igy jelentésebb gazdasdgi karokkal jart. A 10 éves német dllampapir idén janudrban
torte at a -0,5%-os szintet, és ugyan madrciusban lattunk egy megtorpandst (mint az USA-ban), de dprilis-mdjusban ismét
felfelé indult, minden bizonnyal a megugré EKB inflaciés céljara éré dremelkedési adatok, illetve a megléduld eurdpai
oltdsok kovetkeztében. Az EKB ugyanakkor a Fed-nélis hatdrozottabban kidallt amellett, hogy nem latunk majd tartéds
inflacio-emelkedést, és a monetdris kondiciok idé elétti szigoroddsdt, ezen belil az dllampapir-hozamok emelkedését nem
nézik j6 szemmel, mert a gazdasdgi kildbaldst gdtolja. A juniusi Glésen pedig nem tettek utaldst a PEPP vasdrldsok Gtemének
mérséklésére. Mindezek hatdsdra az dllampapirpiac stabilizalédott, sé6t erésodés volt érezhetd.

Az olasz és spanyol kotvénypiacokon a német hozamokhoz képest mért feldrakban idén nem lattunk jelentés elmozduldst, a
globdlis inflaciés félelmek nem jelentek meg hatvdnyozottan. Ez minden bizonnyal nagyrészt az EKB PEPP programjanak

koszonhetd, ami kellé rugalmassdgot biztosit az EKB szdmdra az orszagok kozti allokdcidhoz.

Allampapir hozammozgésok (német) Allompapir hozammozgdsok az elmult évben (német)
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Makfgdzdds’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Arégids orszdgok esetében is megfigyelhet volt az infldcié megldéduldsdnak globdlis jelensége. A lengyel
inflacié 4,7%, a cseh pénzromlds 2,9%, a romdan adat 3,75% volt mdjusban.

* Ajegybankok szigoribb hangnemet Gtottek meg, a magyar és lengyel kézponti bankndl utébbi években
héjdbbnak mutatkozé Cseh Nemzeti Bank juniusban meg is kezdte a kamatok emelését: 0,25%-r6l 0,5%-ra

A régiés alapkamat szintek
novelte az alapkamatot.

* Ajegybankok szigoribb hangvétele segitett abban, hogy a devizdk és hozamok stabilizdlédjanak, sét

felértékelédjenek a mdsodik negyedévben. = =magyar ——cseh
—|engyel romdn
» Torokorszdg helyzete a szlken értelmezett régidhoz képest meglehetbsen eltéré. Ott az inflacid teljesen mas 5 t6rék (jobb tengely)
nagysdgrendd probléma (junius 17,5%), és az dllamelnoki nyomds a kamatok alacsonyan tartdsdra sem
segitett a devizadrfolyamon illetve a hozamokon. A jegybanki alapkamatot mdar 2020 6szén emelni kellett.
ye .7 . Ve Ve . Ve s 3
A régids devizdk relativ teljesitménye
e 10 éves kdtvényhozamok 5
125 = =FURHUF  =——EURCZK i 19 - =magyar ——cseh
130 ===EURPLN EURTRY 9 = |engyel torok (USD) 1
EURRON romén - .-
s I . i s e
120 4 0 — : : — — —
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

KINA

@

* Avirussal kapcsolatos lezdrdsokat Kindban a tobbi orszagndl hamarabb és erételjesebben vezették be a hatésagok. A feloldds utdn viszont a jarvanylgyi mutatdk

folyamatosan kedvezé szinten maradtak, igy az ipar nagyon hamar elérte a jarvany elétti szintet, sét gyors Gtemben bévilni tudott. A fogyasztds csak dvatosabban allt

helyre, itt idén lathattunk jelentésebb felpattandst.

* Azelsé negyedéves GDP-adat 18,3% lett év/év alapon, de az 6sszehasonlitdsokndl ne felejtsiik el, hogy Kindt hamarabb érték a jarvany gazdasdgi hatdsai, ezért kiugré

most éves 6sszehasonlitdsban az elsé negyedév teljesitménye. Ettél fliggetlenil a gazdasdg el6z6 negyedévhez képest is ndvekedett, bdr a vartndl alacsonyabb

mértékben (0,6%). Erre az évre elemzdk 8,5% korili ndvekedést varnak, ez viszont az elmult hénapokban nem lett magasabb, Gigy mint az USA és az eur6zéna esetében.

* Az aldbbidbrdkon is latszik tehdt, hogy Kina hamarabb kildbalt a valsdgbdél mint a fejlett orszdgok, azonban tézsdeindexeket nézve elénye az USA-hoz képest az idei év

elsé hénapjaiban megszlint, de a német tézsdeindexhez képest is csokkent a kilonbség.

* Azinflacié tovabbra sem gdtja a gazdasdgi élénkitésnek, bdar az év elején még enyhe negativ tartomdnyban [évé drindex fokozatosan emelkedve mdjusra 1,3%-ra ért.

Az USA, kinai és német részvénypiac
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg az elsé negyedévben a vartndl alacsonyabb, 2,1%-o0s visszaesést konyvelhetett el a megelézé év azonos idészakdhoz képest. Az eléz6 negyedévhez
képest 2% volt a novekedés. A Bloombergnek nyilatkozé elemzék az idei évre 5,6%-0s novekedést jeleznek elére (progndzisok medidnja), negyed éve még 4,4%-ot irtunk erre.
Mdjusban a munkanélkiliségi rata 3,9%-ra csokkent, a foglalkoztatottsdg is stabil, nagyjdbdél a koronavirus-valsdg elétti szinten dll. A bérnovekedésre érdemes figyelni, mert
tovdbbra is magas: dprilisban ismét kicsivel 10% felletti értéket kozolt a KSH. Igaz, az év eleji minimalbér-targyaldsok csékkenést indokolndnak, de a feszes munkaerépiac
miatt nem tal valdszind, hogy ezt érdemben tikrozi majd ez az érték. A bérndvekedés pedig keresletet generdlhat a fogyasztdsi termékek piacdn, ami pedig az amuigy is
magas inflaciét hajthatja tovdbb. Ez pedig a monetdris politika szigoroddsdnak irdnydba hat.

* Azinfldcié a vartnak megfeleléen emelkedett idén, de az dprilisi és mdjusi 5,1%-o0s, valamint a juniusi 5,3%-os értékek kilondsen magasnak mondhaték, 2012-ben lattunk
utoljara hasonlé értéket. A KSH maginflacié és az MNB altal kalkuldlt adészirt maginflacié az infldcids toleranciasdvon beliil tartézkodott, 3,8%-on allt juniusban.
Megjegyezziik, a negyedév folyamdn a KSH vdltoztatta a maginflacié metodikdjat (a szeszesitalok és a dohdnytermékek kikerultek a kosarbol), amely kovetkeztében az
idésor visszamendleg is médosult, az MNB addszirt maginflacidja kdzelébe kerlilt. Az inflacid jelentés emelkedése nem volt varatlan, a jegybank is figyelmeztetett
hénapokkal kordbban, hogy bdzis hatdsok, jdvedéki adéemelés és az Gjranyitds miatt a kdvetkezé hénapokban 5% koriili értéket is lathatunk. Ev végéig varhatdéan ismét

csokken a fogyasztoi drak emelkedésének mértéke, de a tartds kildtdsok kapcsdn a negyedév sordn az MNB is fokozatosan pesszimistdbbd valt, a felfelé mutaté inflacids
kockdzatok novekedését hangoztattdak.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI MONETARIS POLITIKA

Hazai monetdris kondicidk (kamatok) és rovid hozamok
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MNB hiteltenderek és eszkozvasarldsok

m vallolati kétvények (NKP)
dllampapir és allamilag garantdlt
Jelzdloglevél-vésérlési program

u hiteltenderek

* A negyedév sordn ezlttal lényeges monetdris politikai fordulatrél szadmolhatunk be. Az MNB Ugy latja, hogy az infldcids kockdzatok az emelkedés irdnydba tolddtak el, igy

némi kommunikdcids elékészités utdn juniusban 30 bazisponttal emelte az alapkamatot, és a jelentés (4-5000 millidrd) dllomdnnyal rendelkezé egyhetes betéti eszkoz

kamatldbais 15 bazisponttal emelkedett, az alapkamat Gj szintjére, 0,9%-ra. A kommunikdcié lényege, hogy havi gyakorisdggal kamatemelésre szdmithatunk, melynek a

mértéke a bejovd adatoktdl fligg. Tehat kamatemelési ciklust kezdett az MNB.

* A hosszabb futamidejl eszkdzok kézil az NHP-t kivezetik, ugyanakkor a jegybank egy zéld hitelprogram kidolgozdasat jelentette be. Az NKP-t tovdbbra is folytatjdk, ,zold”

kedvezmények majd itt is lehetnek. A zold jelzdloglevél kapcsdn is derliltek ki részletek. Mindezek 6sszefliggésben dllnak azzal, hogy a jegybanki manddtumok kézé bekerlt

a fenntarthatdsdg. Az 5 éves jegybanki fedezett hitel kapcsdn nem érkezett egyelére bejelentés, de heti dsszege februdrtdl mar csupdn 10 millidrd forint. Az dllampapir QE-

nek ugyanakkor fontos szerepet szdnnak a tovdbbiakban is, 6sszege rugalmasan alakul majd, igazodva a piaci folyamatokhoz.

* Az MNB tehat a kdvetkezé honapokban is kamatot fog emelni, hogy az inflacio tartés emelkedését megel6zze, ugyanakkor a jegybanki szerepvdllalas a hosszu

allampapirok piacdn egyelére tovabbra is jelentdés marad, hogy a hosszabb futamidéket ez elsé kérben kevésbé érintse a szigor.
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Makrogazdasdgi 6sizefoglalé ) ) ) ) ) @
HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

Az infldciés varakozdsok és a kamatemelési ciklus alapvetden a révid oldali kamatok emelkedésének irdnydba hatnak, ugyanakkor az AKK kibocsatdsai nagyon kis
volumeniek 3 hénapos és 1 éves lejdratokra, 3 éves kibocsatds nincs, viszont a jelentds nagysdgrendben végrehajtott csereaukcidk lefelé nyomjdk az 1-2 éves lejaratot. E

mellett egy nagyobb lejdrat utdn jelentkezé befektetdi kereslet is hatott janiusban. igy végiil a DKJ hozamok a kamatemelés ellenére csékkentek.

A fix dllamkoétvények esetében a legtobb aukcidn j6 keresletet lattunk az elmult idészakban. A terveknek megfeleléen dprilistél hetirél kéthetire ritkultak a hosszu allampapir
aukcidk, a cserék ugyanakkor heti gyakorisdguak lettek. A nettd kibocsdtds igy valamelyest csokkent, de a hosszu oldalon a kindlat tovdbbra is jelentds. A koltségvetés
gazdasdgélénkité Gzemmodban maradt, igy valészinlileg a gazdasdgi ndvekedéssel pdrhuzamosan emelkedd tobblet addbevételeket is elkolti a kormdnyzat (csalddok jové

év eleji GDP-novekedéshez kozott SZJA-visszatéritését mar be is jelentették). A pénzforgalmi hidny és az addssdg igy a kozeljovében csak mérsékelten csokken maijd.

Az emelkedd inflacio és a koltekezd koltségvetés hozamemels hatdsdt ugyanakkor ellensulyozza az MNB dllampapir QE. Idén sokdig heti 60 milliard forint 6sszegben

torténtek a vdsdrldsok, az utébbi idében viszont ez rugalmasabbd valt. Piaci nyomds esetén magasabbak, mig nyugodt kornyezetben alacsonyabbak az 6sszegek.

Aprilisban megvalésult az elsé forintos zld dllamkatvény kibocsétds, 2051-es lejdratra, jelentds befektetdi érdeklédés mellett.

A ir QE (heti
A vdéltozo kamatozdsu kotvények irdnti kereslet az llampapir QE (heti)
90

el6z6 évekhez képest idén magas, feltehetéleg az o éllami )
a6 allamilag garantdlt . T s
Dbilaterdlis Kibocsdatdsi naptar

alacsony DKJ-hozamok és az MNB QE programja
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Allampapir hozamok az elmult évben

-1 év 3év  ==5év
~=10év ==15év 20 év

0 1 t } { } t { f f t 1 t
~ [ee] o o L ) o~ — o m g [Ta) 0 ~
& & & =H2 = = & © 8 > 8§ 5 o
[e) o o o [=] o — — — — — — —
Q o o~ ol o o o o o o o o o
-1 [<»] (=] o o o o o o o o o o o
E o o~ o~ o o~ N o~ ('} o~ o [} o™

Forrds: Bloomberg

2012 +
2013 +
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

= —
b =
o ~
o T

Forrés: Bloamberg

Vagyonkezel&i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2021. jdlius 12.

Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)

4

0 t t t t t + t } t t t
™~ © o o =] o o o o < w0 0 ~
S =1 S = — - o o o S =] S S
o o (=1 [=} (=] (=] - — — — — o -
N o~ N I I N o o o o ol ol o

=] S o <] o o o o o o
& & ~ ~ & ~ & & X I & ~ I
Forrds: Bloomberg ~—magyar-német  ==magyar-USA magyar-lengyel

Hozamgorbe
4
3
2
- =2021.03.31
—2021.06.30
===2020.12.31
1
0 T T
Forfdk Bloambérg 5 Lejarat(ev) 10

15

18



Mokrogazdas’dgi dsszefoglald ) ) ) @
JELZALOGLEVELEK, VALLALATI KOTVENYEK

Jelzaloglevelekben 2020. utolsé negyedévben volt utoljara jelentds a kibocsatdi aktivitds, amikor az MNB bejelentette, hogy az elsédleges piacon befejezi a jelzdloglevél-
vasdrldsokat, és ezt a zdruld lehetbséget a jelzdlogbankok még utoljdra kihaszndltak. Az idei év eddig ezért csak visszafogott mennyiségeket hozott. Tovdbbra is a Takarék
Jelzdlogbank tekinthetd csak rendszeres szereplének, viszont most 8k is csak alacsony, havi par milliGrdos 6sszeggel léptek piacra. A tobbi kibocsdtd alkalomszerien jelenik

meg, az dprilisi Erste kibocsdatds ugyanakkor 6sszegében jelentés volt (20 milliard forint).

Az elsédleges vasdrldsok befejezésekor az MNB egy Uj, zold jelzaloglevél program inditdsdt helyezte kilatasba. Ez tovdbbra is napirenden van, sét juniusban néhdny bankokra

vonatkozd szabdly is médosult ehhez kothetéen, de tényleges kibocsatdsra még Ugy néz ki, egy pdr hénapot varni kell.
A mdsodpiacon folytatédtak a jegybanki jelzdloglevél-vasdrldsok az elsédleges piaci aktivitds ledllitasat kdvetden is, bar igen visszafogott, heti 1 millidrdos Gtemben.

Idén is haladt tovabb az NKP program, amit nem fog egyelére a jegybanki szigoritds sem érinteni. A janudri-februdri kis megtorpands utdn ismét nagy volumenben biztositott a
Jegybank olcsé forrdst a hazai kézepes és nagyvdllalatok szamara. Mar 800 millidrdndl jar az elsédleges és mdasodlagos piacon megvaldsult jegybanki vasarldsok osszege. A
kotvények elérhetésége ugyanakkor tovdbbra is korldtozott (nem minden kibocsatds érheté el minden piaci szereplének), a nagy cimletérték neheziti a jol diverzifikalt portfélid
kialakitasat, az MNB szerepvdllaldsa pedig erésen lenyomja az elérheté dallampapir feletti hozamfeldrakat, a futamidé pedig a kordbban vallalati kotvényeknél

megszokotthoz képest jellemz&en hosszabb (leggyakrabban 10 év).

. NKP vasarlasok (milliard Ft)
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

2021 Q2 elején még tombolt a pandémia 3. hulldma. Aprilis végére tetézétt az Gj megbetegedések esetszama, innentdl javuléd adatok lattak napvildgot a korlatozdsoknak
és az Gtoltottsdg ndvekedésének kdszénhetden. Regiondlisan voltak ettél eltérések. Féként Azsiaban (ld. India, Japdn) alakultak ki gécpontok az Gjabb ,delta” mutdcid
megjelenésével. A varidnsok terjedése vildgszerte problémdt okozhat, ldtva a magas dtoltottsdggal rendelkezé Egyesilt Kirdlysdgban és Izraelben zajlé fejleményeket.
Q2-ben viszont inkdbb a globdlisan megjelend inflaciés nyomdssal voltak elfoglalva a gazdasdgi szereplék. Az USA-bél évtizedes éptékben is magasnak szamité adatok
érkeztek (Gprilis 4,2%, majus 5,0%) féként a korlatozdsok enyhitése kévetkeztében megugré (halasztott) kereslet, az alapanyaghidny és a jarvany miatti kindlati oldali
fennakaddsok kovetkeztében. A vildg jegybankjai azzal igyekeznek nyugtatni, hogy ez dtmenetinek bizonyulhat, a késébbiekben normalizdlédik a helyzet. Azonban ha a
tézis téves, az késébb drasztikus lépésekre kényszerithetné a jegybankokat. Ezt elkerilendé a fejlédé piacokon mar tobb helyitt szigoritani kezdtek a monetdris
kondicidkon és a FED is héjabb hangvételre vdltott. Ez eddig még csak kisebb korrekciét okozott a részvénypiacokon. A pénzbdség, a magas GDP novekedési kildtdsok
(IMF idénre 6, j6vére 4,4%-ot var) és az alternativa hidnya (negativ kdtvény redlkamatok) Gjabb cstcsokra hajtottdk a részvénypiacokat. Ovatossagra int azonban az

intézményi és lakossdgi szereplék magas poziciondltsdga, mikézben egyes piacokon buborék jelei lathatok (kriptodevizdk, egyes tech részvények, mém részvények).

Részvényindexek teljesitménye 2021 YTD USA 10 éves koétvényhozam és az inflacié alakuldsa Arupiaci index arfolyam és az amerikai inflacié alakuldsa
ISTANBULSEN 100  -8,22% 6 110 - e e
SHANGHAI COMPOSITE 3,4% =10 éves US dllampapirhozam (%) Inflacié (%; év/év) ==Bloomberg Commodity Index (pont) Inflacié (jobb t.; %; év/év)
MSCI GEM 65%
BOVESPA 6,5% 5 2o 5
TOPIX 7%
FTSE 8,9% i ol 90 4 T4
WIG20 11,8%
MSCI WORLD 12,2%
BUX 12,3% 3 80 | 3
DAX 13,2%
MSCI EUROPE 13,6%
EURO STOXX 50 14,4% 2 70 )
S&p 14,0%
CETOP 15,3%
EMEA 15,3% T 60 + 1
CAC40 17,2%
RIS 19.2% 0 i : 50 : : : : : 0
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 menetelése a magas (bdr valamelyest konszolidalédd) drazds ellenére sem fulladt ki egyelére. Ujabb S&P 500 drfolyam és a ,félelemindex” alakuldsa

4500 100

historikus csicsdontések sorozatdaval 8,17%-ot emelkedett Q2-ben, ezzel idén mar 14,4%-ndl jar. A reflation trade

kedvelt szektorai mellett (pénziligy, energia, alapanyag, stb.) az utébbi idében a nagy sullyal rendelkezd 4000

technolégiai részvények is Gjra emelkedésbe valtottak. Mindezt annak ellenére, hogy a G7-ek dltal mdr elfogadott 3500

adoéoptimalizdlds elkerilésére (pl. duplair + holland szendvics struktdra) minimum 15%-os globdlis minimumado 3000 |

javaslat ezt a szektort érintené a legérzékenyebben. Rdaddsul Biden tovdbbra is szigoritand a szabdlyozdasukat.

2500 +

Kérdés, hogy az egyébként tovdbbra is tdmogaté kornyezet meddig tudja a monetdris kondiciék varhatd 2000 1

szigoroddsat ellensulyozni (aminek Gteme féként a beérkezé inflacios és munkaerépiaci adatok fliggvénye). A 1 500 |
, . wy s s Py . . . . . . . s . 16jan 16jal 17.jan 17.jal 18jan 18jal 19.jan 19.jul 20jan 20.jal 21jan 21.jal

legutdbbi FED Glés alapjan mar elkezdenek targyalni a havi 120 Mrd dolldros eszkozvdsarldsi program VIX (obbt) ~ —S&P500  —200 napos mozgdatlag

leépitésérdl és 2023-ra mdr két kamatemelést prognosztizdlnak. Ez okozott kisebb korrekcidt a részvénypiacokon,

A . } T , . S&P 500 eléretekinté 12 havi P/E és EPS
azonban ezt kovetéen a jegybankdrok Jerome Powell vezetésével ismét sikeresen megnyugtattdk a piacokat. Ez a

a kotvénypiacokon is érezhetd, hiszen a Q1 végén latott 1,7% folé emelkedd 10 éves hozamszint mar 1,4% & —PJE 210
kdzelében jar. Ez féként a ndvekedési részvényeknek kedvez. Altalédnossdgban az a vélekedés, hogy 2% feletti z 12-havifiwd EPS Gobb tengely) il izz
hozamszint okozhat komolyabb korrekciét (ami egybecseng a FED hosszutavu inflaciés céljdval). Ezen szint felett 21 I J* 180
nagyobb vagyondatcsoportositdsok indulhatnak a kotvények felé. iz ( B | Zg
A Biden dltal beigért adéemelésekkel (tdrsasdgi add, tékepiaci nyereségadd, ingatlanadd, stb.) kapcsolatos i R - 150

fejleményeket is érdemes figyelni, ezek is hordoznak kockdzatokat. Az USA novekedési kilatdsai azonban

tovdbbra is kedvezdk, az eredményvdérakozdsok is emelkednek és Q1l-es eredményszezon is meggydzéen alakult. 5

Persze az aggregdlt eredmény év/év alapon 35% feletti novekedésében az alacsony bdzis is jelentésen 14 110
. , , , L. , 13 : : : : | : 100
kozrejatszott, de a szadmok a varakozdsokat igy is 22,8%-kal haladtdk meg. 15jan  16jon  17jan  18jan  19jan  20jan  2ljan
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Stoxx szektoridlis teljesitmények 2021 YTD:
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Részvénypiacok

@

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA
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Stoxx 50 index és az eurozénds kompozit PMI :
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A DAX index 3,5, a Stoxx 50 3,7%-kal tudott tovdbb erésodni Q2-ben, ezzel adtlépve a pandémia elétti cslicspontokat. Idén
értéklk ezzel rendre 13,2% és 14,4%-kal kerlt feljebb. A kivalé teljesitményben tovabbra is kozrejatszott a kedvezé
Osszetétel, a gazdasdagok Gjranyitdsdbdl profitdld vallalatok. Rdaddsul a régid orszdgai késébb kezdték a korldtozdsok
felolddasat, ez még kevésbé éplilt be az eredményvdrakozdsokba, igy nagyobb lehet a tér a tovdbbi javulds elétt. Mdarpedig
a helyredlldsitt is gézerével halad.

A gazdasdgi aktivitds visszatértének, a stabilizadlodd kockdzati koltségeknek, a normalizdlédd hozamszinteknek és a
részvényesi juttatdsok (osztalékfizetés, részvényvdsdrlds) oktébert kdvetd visszatérésének hdla a bankszektor teljesitett
eddig idén a legjobban. Voltak azért izgalmak, hiszen az Archegos Capital Management veszteséges tékedttételes
pozicidinak késén tortént lezdrdsa tébb eurdpai nagybanknak (féként UBS és Credit Suisse) okozott milliard eurds
veszteségeket. Emellett az egyre innovativabb autogydrtdk és a technoldgiai szektor szerepldi is kimagasldéan tudtak
teljesiteni. A Ql-es vdllalati riportok persze itt sem okoztak csaléddst az alacsony bdézis utdn. 15,3%-kal haladta meg a Q1-

es aggregdlt eredmény a vdrakozdsokat a Stoxx 50 esetében, ami év/év alapon mintegy 80%-os erésodést jelez.

Az EKB is ugy véli, hogy az eurozéna hatrébb jar az Gjrainditdsban, igy véleménytik szerint korai lenne még taperingrél
beszélni. Az infldcid itt mérsékeltebb Gitemben emelkedhet. Azonban Latni kell, hogy a koronavirus miatti korlatozé
intézkedések jelentds részének felolddsa ugrdsszerien javitotta a német gazdasdg szolgdltatd-szektor aktivitdsat,
mikozben a feldolgozadipari is tovabb emelkedik. A kettd egytitt pedig 10 éves cstcsra torndzta a kompozit mutaté bmi
értékét. Nagyrészt ennek kovetkeztében az eurozénds kompozit bmiis 15 éves csucsra tudott emelkedni. Ezek pedig az

elldtdsi lancokban latott fennakaddsokkal konnyen eredményezhetnek fokozott drnyomdst az euréovezetben is.
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Részvénypiacok
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REGIOS RESZVENYPIACOK
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A Q1-ben latott alulteljesités utdn a Q2-ben latott markdns teljesitményével (11,1%) a régidés CETOP index is be
tudott kerilni az élmezénybe az idei hozamok tekintetében. Az exporttevékenység felfutdsa, a turizmus beinduldsa
és a hazai gazdasdagi tevékenység helyredlldsa egyardnt tdmogatja ezen kis- és nyitott gazdasdggal rendelkezd
orszdgok teljesitményét. Amennyibben elkertilhetd egy Gjabb korldtozdsokkal jard virushulldm a kildtasok itt is
rendkivil kedvezék. Az azonban ellenszelet jelenthet, hogy az infldcids hatdsok enyhitésére — ahogy ez globdlis
expanzié esetén mdskor is lenni szokott - ezen orszdgok jegybankjai hamarabb és jelentésebb mértékben
kényszerllhetnek a kamatszintek emelésére. A cseh és a magyar jegybank madr a tettek mezejére lépett, elébbi 25,

utdbbi 30 bdzispontos szigoritdst hajtott végre juniusban.

A kamatszintek emelkedése persze nem mindenkinek hatranyos. Igaz a novekedési (technolégiai) részvények
mellett, a kozma és a telekommunikdcids cégeknek is ellenszelet jelent, a régids indexben nagy sullyal jelen levd
pénzlgyi vallalatok profitdlhatnak ebbdl. Kildtdsaik egyébként is kedvezbek és az is tdmogatdst jelenthet, hogy a
részvényesi juttatdsok kifizetésének korldtozdsaiis megsziinhetnek. A FED és az EKB dltal bejelentett enyhitések
utdn a lengyel pénziligyi feliigyelet (KNF) is kdzolte, hogy a mdsodik félévtél eltorli ezeket. A PKO CEO-janak
varatlan lemonddsdt kdvetd heves korrekcid utdn az arfolyam gyorsan visszaépilt, a devizahiteles saga lezardsarél
sz6l6 végsd dontés azonban tovdbbrais varat magdra. Az energia és az olajszektornak is kedvezé a magas
gazdasdgi aktivitds, de a feldolgozott termékek esetében csokkenhetnek az drrések a magas alapanyagdrak
kovetkeztében. Raaddsul ezeknek a vallalatoknak jelent6s (és koltséges) atalakitdsokat kell végrehajtani, hogy
vonzoénak tlnjenek az ESG (Environmental, Social, and Governance) vildgdban. Az el6z6 évben ,sztdrolt” régios
technoldgiai részvények (CDR, Allegro, Avast) a félév végére elkezdtek magukhoz térni, azonban ez kevés volt még

ahhoz, hogy ledolgozzdk az év elején latott eséseket.
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Részvénypiacok

HAZAI RESZVENYPIAC

Hazdnkban is érvényeslltek a kedvezé nemzetkozi trendek. Q2-ben 6,6%-kal erésodve Uj cstcsra tudott
16

Régids részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E drazdsa

menni a BUX index is, 12,3%-ra hizlalva ezzel idei teljesitményét. Tovdbbra sem drdga a BUX historikus- és CETOP

15

relativ értelemben sem, igy amig pozitiv marad a globdlis hangulat kitarthat a lenddlet. 14

13—

Remekelt az OTP. Q1-ben 93,3 Mrd forintos profitot értek el féként az alacsony kockdzati kéltségeknek "

kodszonhetben. Idén tovdbb javulhat a kornyezet (ndvekvé hiteldllomdanyok, emelkedd kamatszintek), bar 4

a hazai moratérium — igaz taldn szigoribb formdban — de veliink maradhat. A CEO is meglehetésen 10
9

optimista, 18-20%-os tékeardnyos megtérilést vetit elére. Ha az MNB is engedélyezi, a részvényenként

430 forint koruli osztalék is kifizetésre kertilhet még idén. Emellett béven marad forrds a rekord mértékda,

becslések szerint 1 Mrd eurd koruli érték szlovén akviziciora (Nova KBM) is. "

A MOL is varakozdsok felett teljesitett Q1l-ben (199,8 Mrd forintos tisztitott EBITDA) az olajtermékek Forrs: Bloomber
piacainak felpdrgésével. A poliol lizem csUszdsdt és tdbbletkdltségeit, valamint a 94 Mrd forint értékd BUX részvények teljesitménye 2021 YTD
ellentételezés nélkiili részvénytranszfert a MOL-Uj Eurépa Alapitvanyba mdr kevésbé fogadta lelkesen a Opus
piac. Utébbi hatdsdat csak részben ellensilyozza az érték 300%-ra ragd adbdalap kedvezmény. ciG lp\:::::::
Az MTEL Gzletmenete tovdbbrais stabil, ezt bizonyitja a Ql-ben elért 50,2 Mrd forintos EBITDA. A tavalyi Wuber:I:
év utdn jaré 15 forintos osztalékszelvény levagasra kerdilt és a beigért 10,2 Mrd forintos aukcids GRSi;.c:::
részvényvdasdrldst is végrehajtottdk 429 forintos dtlagdron. PannI::g)l):
A Richter Q2-ben gyengén teljesitett a Ql-es ralit kdvetéen. Ebben féként a jelentds forinterésédés és a Alsl(lg
pandémia hatdsdra gyengébb Q1-es Gizemi eredmény (24,4 Mrd) utdn beindult profitrealizdlds jatszhatott m\?l
fészerepet. Az év hatralévé részében esetlegesen Ujabb négydgydszati termékbevezetések és a Aumwglrlﬁ
cariprazine Ujabb indikdciéban torténd engedélyezése hozhat izgalmakat. Muster?:'i::es‘:

-40%

Forras: Bloomberg
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

A negyedév folyamdn a benchmark kordli, jellemzéen révidebb duration-t céloztunk, a 10 év korili szegmensben dltaldban alulsilyt, a még hosszabb futamidékon
inkdbb felllsulyt tartottunk. A negyedév végén a MAX index vdltozdsdra készlilve hosszU dllampapirokat vettlink, igy idélegesen duration felllsulyba kerdlt a
portféliok MAX része, de ez julius elején lényegében helyredllt.

«  Vettlnk aukcién és aukcion kivil is az elsé hazai forintos, 30 éves zold dllamkotvénybdl, ugyanakkor a feldra a 15 és 20 éves dllampapirokhoz képest nagyon

besz(kilt, igy a kitettséget jelentésen csokkentettiik (de nem adtuk el az osszes zold kotvényt).

A vdltozé kamatozdsu dllampapirok sulydt visszavdgtuk, mivel az MNB szigoritds esetén a floater papirok dra is eshet (bankkozi likviditds csokkenhet, fix

allampapirok kamatswap feletti feldra megugorhat).

~Felaras” kotvények

«  Vettink aukcién dllamilag garantdalt kotvényeket és jelzdlogleveleket is, de gyakorlatilag mind el tudtuk adni nagyon kedvezd dron az MNB programjdnak

koszonhetben.

. Indultunk NKP aukciékon is, de a hozamelvardsunknal szikebben alakultak a kibocsatdsok.

Részvények

« A masodik negyedév végén leépitettiik a részvény fellilsilyok nagy részét. Eladtuk példdul a CEZ és Komercni Banka longjainkat, valamint a lengyel piacon a
kordbban levagott Pekao utdn a PZU felllsulyt is leépitettiik. A hazai piacon az OTP hosszu pozicidinkat is neutrdlra mérsékeltiik.

«  Latunk még némi potencidlt a Richter és a MOL részvényekben, igy azokbél tovdbbrais a benchmark feletti ardnyt tartunk a portfélidkban.

+  Szintén tartjuk az MTEL felulsalyt, melyt6l minden évben szolid allampapir feletti hozamot varunk az osztalék és a sajatrészvény visszavdsdarldsok okdan.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok mindsitése

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2021.06.30-AN

Alacsony mingsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2021.06.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névértek Mingsités oka
Allianz Onk. Kiegyen WING 2024/I1 297 500 000
Allianz Onk. Novek. WING 2024/ 30000 000

AWING 2024/II-t NYP Igazgatdsaga
eléterjesztés alapjan engedélyezte.

Vagyonkezel&i beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2021. jdlius 12.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kiegyensulyozott portfolié - 2021 Q2

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfélickezelési dij 232 601 087 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 6297 450 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 11161025 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -120204 873 -0,07%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

A tranzakciokkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Klasszikus portfolié - 2021 Q2

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfélickezelési dij 9106 692 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 379797 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -4 444 688 -0,06%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

A tranzakciokkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2021. jalius 12.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Kockdzatvallalé portfélio - 2021 Q2

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban
alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfélickezelési dij 12796750 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 715569 0,01%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 1130910 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 184 145 0,00%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

A tranzakciokkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2021. jalius 12.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Likvid - 2021 Q2

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfélickezelési dij 508 044 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 21257 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 180159 0,05%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

A tranzakciokkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2021. jalius 12.
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Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q2

Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar Mikadési - 2021 Q2

Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfélickezelési dij 2807726 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 0 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 139362 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija 1013 683 0,05%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

A tranzakciokkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

Vagyonkezeléi beszamold | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2021. jalius 12.

34



Utélagos Koltségtdjékoztatd

KOLTSEGEK 2021 Q2
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Ertékek osszegben
Kozlendo kaltségtételek (Portfolio Ertékek szdzalékban

alapdevizanemben)
A befektetési szolgaltatas Brokeri jutalék egyszeri 0 0,00%
nyUjtasaval kapcsolatos egyszeri|Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, felligyeleti dijak egyszeri 0 0,00%
koltségek Kotvények, FX-ek implicit dija egyszeri 0 0,00%
A befektetési szolgaltatds
nyUjtasaval kapcsolatos Portfélickezelési dij 36877093 0,13%
folyamatos koltségek
A befektetési szolgaltatds Brokeri jutalék 841080 0,00%
nyUjtasa sordn kezdeményezett |Egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feliigyeleti dijak 2225738 0,01%
tranzakciokkal kapcsolatos Koétvények, FX-ek implicit dija -11492 451 -0,04%
A kiegészitd szolgaltatasokkal A fenti kdltségek k6zott nem szerepld, kiegészitd szolgdaltatdsokkal Letétkezeléssel na
kapcsolatos koltségek kapcsolatos kéltségek és dijak Osszefliggd egyéb dijak e
Eseti koltségek 0 0,00%

Koltségek hozamra gyakorolt hatdsa:

A portfélidkezelési dijat nem tartalmazza a portféliokezeldi bruttd hozam, igy a portfolié tényleges hozama a tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.

A tranzakcidkkal kapcsolatos koltségek kozil a brokeri jutalék illetve a kotvények, FX-ek implicit dijait a portfélidkezeldi bruttd hozam mdr tartalmazza.

A tranzakciokkal kapcsolatos egyéb tranzakcios, letétkezeldi, feligyeleti dijakat a portfélidkezeldi bruttd hozam nem tartalmazza, igy a portfélié tényleges hozama a

tabldzat szerinti értékkel kisebb lesz.
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