ALLIANZ ONKENTES
NYUGDIJPENZTAR

2024. 11l. NEGYEDEV

Allianz ()



Confidential

BENCHMARK HOZAMOK ES TELJESITMENYEK

TARTALOM 1

2 MAKROGAZDASAGI OSSZEFOGLALO
3 RESZVENYPIACOK
4 EGYEB TABLAK, ADATOK, INFORMACIOK

Vagyonkezel&i beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. oktéber 11.






Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2024 YTD (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2024 YTD (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA GAZDASAGI ADATOK

+ A mésodik negyedévben ismét nagyobb itemben nétt az Egyesiilt Allamok gazdasaga: az USA redl GDP-je nagyjdabél 0,7%-kal lett magasabb az elézé
negyedévhez képest. Az év/év mddon szdmolt béviilés lényegében szinten maradt (3%). A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (10.03-dn) 2,6% kordili
novekedést prognosztizdlnak az idei évre (kicsit nagyobb, mint amit el6z6 negyedévben lattunk), 1,8%-ot 2025-re. A kiskereskedelmi forgalom tovdbbra is
mérsékelt bévilést mutat, az elmult hénapokban 2-3% kordli év/év adatokat lattunk.

* A munkanélkiliségi rata 2023 elejétél csak lassan emelkedett, az elmult pdr havi adat ugyanakkor még kissé erésebb is lett (szeptember 4,1%). Az aktivitdsi rata az
elmult egy évben inkdbb csak stagndlt. A bérek novekedése csak lassan mérséklédik, a legutdbbi adat is 4% lett, és enyhe emelkedést jelentett az eléz6 hénaphoz.

* Adezinflaciés folyamat tavaly az elsé félévben igen erételjes volt, de majdnem egy évig 3-3,5% koril ragadt. Jiliusban mar 3% ald értlink, augusztusban pedig a
2,5% mar beldthaté tavolsdgba keriilt a 2%-os célhoz. A komponenseket elemezve azt latjuk, hogy a tartds fogyasztdsi cikkeknek mar fél szazalék koérili a negativ
hozzdjaruldsa az drindexhez. Az energiadrak hatdsa most nem jelentds, az élelmiszerek részindexe is csak minimdlis novekedést mutat. A szolgdltatdsok tovdbbra

is magas szinten ragadtak, ahol a munkaerépiac feszitettsége jelentds tényezé.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk

10000 = ' o o - o o ' 10 . AFed egy évig 5,25-5,5% magas szinten tartotta a rovid kamatszinteket. A kamatdontések
R e T o e utdni kozleményekben rendszeresen megjelent, hogy addig nem csokkentik a dontéshozdk
goog . ——Fedmérlegfébsszeg (baltengely, mrddollér) /"% | g . . . , P

—Fed kamat (felss sav, %) a kamatszintet, ameddig nagyobb bizonyossdgot nem szereznek, hogy az inflacié kozelit a
7000 I 7 2%-0s célhoz. A jliusi Glésen mdr a piaci szereplék egy része vart egy 25 bdazispontos
%000 [ @ kamatvdagdst, azonban a Fed évatosabb volt. Augusztusban érkezett a vartndl lényegesen
5000 > rosszabb munkaerépiaci és kedvezébb inflaciés adatsor, ami nem csak meggydzte a
4000 i dontéshozdkat a kamatvdagds sziikségességérdl, hanem egyenesen nagyobb, 50
3000 t3 . . .
bdzispontos lépés mellett dontottek.
2000 2
* A piaci varakozdsok ebben a negyedévben ismét optimistabbakkd valtak, az idészak végén
1000 + 1
. . 2024-re még két-hdrom vagds volt visszaszdmolhatd a tézsdei jegyzésekbdl, egy éves
b é - =T B T R A B r‘; ® 9% 9 I aNQ g idétavra pedig mar 3% kordli szinttel kalkuldltak a piaci szereplék. Az oktdber elején
c O O O O O ©O O © O © O © O O O © © © o . Lo, e . L. .. ,
sesmiye T RAEM AR RS AEE RWA AR AW megjelent adatok hatdsdra kérilbellil egy kamatvégds kidrazédott.

* A mérlegleépités (QT) Uteme juniusig havi 95 milliard dollar volt, azéta ez 60 millidrdra csdkkent, ezen belll az dllampapir részt vagtdk erételjesebben, azaz a
jelzdlogkotvények piacat ardnyaiban jobban tdmogatja a Fed. A QT tovéabbi mérséklése egyelére nincs napirenden, mivel a banki tartalékok tovébbra is béségesek, és
ahogy a fenti dbrdn is lathatjuk, a Fed nem konvenciondlis eszk6zokkel megvaldsuld piactdmogatdsa még historikusan igen magas szinten all, a COVID elétti idészak
mérlegféosszegéhez még kdzel sem értlink vissza.

* AFed dontéshozék a GDP névekedésre vonatkozé eldrejelzésiiket szeptemberben sem mddositottdk érdemben (a kovetkezd évekre 2% kordli). A munkanélkiliség
tekintetében azonban egy szemmel lathato felfelé tolddast latunk az idei mellett a kovetkezé néhdny évre is (2024-25-re is 4,4%-ot varnak most a déntéshozok). A PCE
inflaciot és maginflaciét ezzel pdrhuzamosan lejjebb varjdk, mint juniusban; az idei évre az inflacié 2,3%, jovére 2,1% lehet. A kamatpdlydtilletéen a fentiekkel 6sszhangban

igen jelentds volt a valtozds, idén még két 25 bdzispontos vagds johet, jové év végére pedig 3,5% kornyékére csokkenhet a kamatszint a jelenlegi informaciok alapjan.
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Mokrogdzddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

A tavaly év végi makroadatok a kamatpdlya szempontjdbdl igen kedvezbek voltak, és a decemberi Gilésen a Fed dontéshozék mar
elkezdték vizsgdlni a kamatcsokkentés lehetéségét. Ez a hosszu dllampapirok piacdn jelentds ralit inditott el. Az év eleji adatok ezt USA szovetségi deficit/GDP (gorduld, %)
nem igazoltdk vissza, igy 2024 elsé felében egy markdns korrekcidt lattunk. A gyengulés megalldsdat, majd a lassd fordulatot e  USA deficit (g8rdiils, GDP%)

tdmogathatta a Fed QT mérséklése is, illetve az is, hogy dprilistél az infldcid lassu ereszkedésbe kezdett. 2
A negyedéves mozgdsokra térve, jalius kozepén lathattunk kotvénypiaci erésodést a vartndal alacsonyabb, 3%-ra mérséklédé inflacio :
kapcsdan. Ezutdn jott julius végén a szintén kedvezd irdnyban meglepetést hozé GDP drindex, majd a munkaerdpiacrél meglehetdsen .
borus képet festé adatsor. Ekkor a hozamcsokkenés kiilondsen heves volt. Az augusztusi foglalkoztatdsi adatok is erésitették a

12 4

trendet, de itt mdr kisebb volt a hatds, egyrészt a kordbbi jelentés hozamesés miatt, mdasrészt mert maguk az adatok mdr vegyesebb

14

képet mutattak (a gyenge Uj foglalkoztatottak mellett a munkanélkiliségi rata csokkent). Az oktéber elején megjelent gazdasdgi 16

adatok gyors gyengulést hoztak. Gl

A hozamgorbe alakja is valtozott valamelyest a negyedév sordn. Azon kivil, hogy lefelé tolédott, a rovid hozamok jelentésebben
estek, igy a gorbe meredeksége nétt, kozelitiink a normdl hozamgoérbéhez, ahol a futamidé novekedésével nagyobb hozamokat

latunk. A recesszids indikdtornak tartott, a 10 év — 2 év dllampapir hozamkilonbozet mdr szeptember elejétdl pozitiv.
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Mokrogdzdd’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurézdéna GDP novekedése a mdsodik negyedévben az el6zéhoz hasonld, 0,2% lett, az év/év adat csak minimdlisan emelkedett, 0,6% bovilést mutatott. A
Bloombergnek kildott elérejelzések kozépértéke 2024-re nem vdltozott a negyed éve latotthoz képest (0,7%), jovére 1,3%-os emelkedésre szadmitanak az elemzék. A
kiskereskedelmi adatok nem nagyon tudnak javulni, stagndaldst mutat az év/év statisztika. A fogyasztéi bizalmi index viszonyt kicsit tovabb araszolt felfelé. Az ipari
termelés kapcsdn sem Latni még fordulatot, -3% koruli adatkozléseket lattunk az elmult hénapokban. A gyenge redlgazdasdg tovabbra is tdmogatja a dezinfldcids
folyamatot.

* A munkanélkiliségi rata idén keveset valtozott (minimdlisan csokkent), augusztusban 6,4%-on dallt. A munkaerdpiac feszességének bérnoveld hatasat az EKB szerint a
vdllalatok profitjukbdl nagyrészt kompenzdaljdk, igy bér oldalrél egyelére nem azonosithatd nagyobb darfelhajté hatds.

* Azeurdézéndra is igaz, hogy az infldcié a nydri hénapokig inkdbb csak stagndlt. Az augusztusi érték mdr az EKB inflacids céljdnak kozelébe ért, a szeptemberi elézetes
adat (1,8%) pedig mdar alatta is volt. A maginflacié csékkenése a régidban is csak lassabb folyamat, még csak kicsivel csokkent 3% ald. Az inflacios varakozasok az év

folyamadn lassan, de csokkennek az EKB célja felé. Tehdat az infladcié most sokkal kedvezébb képet mutat, mint amirél negyed éve be tudtunk szdmolni.
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Makrogazdasagi dsszefoglald ) @
EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk . o .
* Az EKB 2023. szeptembert6l 2024. janiusig tartotta viszonylag magasan, 4%-on az

e I EKBmerlegfoosszeg(bcltengely mrdEUR) E— irdnyaddnak tekintett betéti kamatdt. Ekkor inditotta meg a kamatcsékkentéseket
5000 | —EKB 1 hetes hitelkomat (jobb tengely, %) ol egy piac dltal is vart, 25 bazispontos vagassal. Az akkori sajtétdjékoztatd
=EKB betéti kamat (jobb tengely, %) meglehetdsen szigord hangvételt Utott meg, ami nem annyira meglepd annak
po— " fényében, hogy az inflacios tényadatok akkor még nem mutattak teljesen
megnyugtatd csokkenést. A juliusi Glés nem hozott elmozduldst.
4000 L& ¢ Szeptemberben azonban Ujabb 25 bdazispontos lazitdsra kertlt sor. Ezt részben az
inflaciés kockdzatok csokkenése, részben a gazdasdg gyengébb kilatasai indokoltdk.
2000 - ) A betéti kamatndl nagyobb mértékben, 60 bdazisponttal csékkentették az egynapos
hitelfelvétel (MLF) és az egyhetes hitel (MRO) kamatdt. Ez nem okozott piaci reakciot,
0 1 . ; : 0 részben azért, mert a kamatfolyosé szUlkitése egy hénapokkal kordbban bejelentett
g88888fdg8gzsg8szazag8gn 8 épés volt, masrészt azért, mert ezekben az eszkozokben jelenleg igen kis allomdn
g IRRRRRRRRRRRRRARRAR 2 pés volt, ' jelenleg ig y

van. Jelentéségik inkdbb a mérleg tovdbbi jelentds leépitése esetén lehet.

Forrds: Bloomberg

* Az EKB elemzéi stdb a szeptemberi elérejelzésben csak kis mértékben modositott a juniusi értékekhez képest. Az idei évre az inflaciot tovabbra is 2,5%-ra varjak, 2025-re
madr gyakorlatilag elérhetd az inflacids cél, 2,2% a varakozds. A maginfldcié idén még viszonylag magasan ragadhat (2,9%), de jové évtél az is 2% kozelébe érhet. A GDP
2024-ben 0,8%-kal néhet, mig jovére némileg magasabb bévilést valdszinUsitenek.

* Azidei harmadik negyedévben az eszkdzvdsdarldsok Utemezését érintd Uj dontés nem szlletett. A kordbbi években végrehajtott dltaldnos célu értékpapir-vdsarlasok
(APP program) fenndllé allomdnyat az EKB mdr 2023. mdrciustol nem fektetette be Ujra, az 6sszmennyiség tehdt a lejaratokkal megegyezé (itemben csokken. A
pandémids eszkozvdasarldsi program (PEPP) lejaratait az EKB még az idei elsé félévben teljesen megujitotta. A mdasodik félévben mar csak részleges az allomdany

visszapotldsa, havi 7,5 millidrd eurd dsszegben hatdroztdk meg a portfélié zsugoritdsdnak Gtemét. 2025-ben a tervek szerint mar egydltaldn nem lesznek vasarlasok.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Mckrogazda’ségi 6sizefoglcf) ) ) @
EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott mozgdsok az eurézéndban is hasonlé mintdzatot mutattak: 2023. utolsoé két

A 10 éves dllampapir hozamkilonbozetek

hénapjdban meredek hozamesés, majd az idei elsé félév nagyobb részében trendszerl kétvénypiaci gyengllés. A jlniusi EKB
kamatvdagds és az eurdpai parlamenti valasztdsok korili bizonytalansdg segitette a német hozamok csokkenését. Az USA és
eurdzonds inflacios adatok javuldsa és a névekedési kildtdsok romldsa miatt a német hozamok a harmadik negyedévben

jelentdsen csokkentek.

* A hozamgorbe alakja az elmult idészakban nem valtozott jelentésen.

* A perifériaként emlegetett orszdgok német hozamokhoz képest szamolt kotvényfeldra a 2022-es kiugro értékekhez képest

fokozatosan mérséklédtek. Az eszkdzvdasdrldsok csokkenése ezt a folyamatot tartésan nem irta felil. Azonban 2024 végével MW

a PEPP megUuijitds is ledll, igy ezen piacok sérilékenysége novekszik, igaz végsé esetben az EKB haszndlhatja a még 2022-

2015
2016
2017
2018
2019
2020 -
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2024

ben kidolgozott (bar sosem hasznalt) TPl eszkozét, amellyel az EKB gyakorlatilag korlatlan vardslésokat hajthat végre egy sy —olasz - német 10 éves feldr  —francia - német 10 éves felar
adott piacon. Az eurdpai parlamenti valasztdsok utdn Macron elnok Uj valasztdsokat irt ki. Az ezzel kapcsolatos

bizonytalansdgok tartésabban novelték a francia feldrakat.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

JAPAN, KiNA

A japdn jegybank a Fed és az EKB-hoz képest mds helyzetben van. Az inflacié utoljara egy évtizede volt ugyan

hasonlé szinten, de a kiugro érték utdn hamar ismét esett az drindex. El6tte a 80-as évek vége, 90-es évek elsé fele

mutatott 3% korili értékeket. A bérndvekedés és a kiskereskedelmi fogyasztds is az dremelkedések irdnydba hat.

Mdrciusban az alapkamatot évatosan, pozitiv tartomdnyba emelte a jegybank. A jiniusi kamatdontés kapcsdn pedig

bejelentették, hogy az allampapir-vasarldsok jelentés visszafogdsa kovetkezik. Az irdnyadd kamatot juliusban ismét

emelték (0,25%-ra). Tovdbbi szigoritds varhatd még, de a jegybank évatos lesz, mivel tékedttételes pozicidk gyors

leépitése novelheti a voltailitdst a jen piacdn és a részvényekre is negativ hatdst gyakorolhat.

A borus lokdlis ingatlanpiac, a romlé exportpiaci kildtdsok

és a csokkend lakossdagi fogyasztds szlikségessé, az 20
alacsony inflacié pedig lehetségessé tette egy
nagyszabdsu élénkitdcsomag bejelentését Kindban. Az
intézkedések sordn tobbek kozt 0,5 szdzalékponttal
csokkent a nagybankok jegybanki tatalékkotelezettsége,
20 bazisponttal az egyhetes rep6 rdta, valamint
mérsékelték egyes jelzaloghitelek 6nrészének
minimumat. Ennek hatdsdra jelentésen megugrott a
kordbban fejlett piacokhoz képest elmaraddsban lévé
kinai részvénypiac, és e mellett dltaldnosan javult a 20

globdlis befektetéi hangulat is.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Mokfgozdos’dgi dsszefoglald @
REGIOS PIACOK

* Alengyelinfldcié a marciusi 2% utdn fokozatosan emelkedett, a szeptemberi elézetes adat mar 4,9% lett. A maginflacié mdjusig még csokkenni tudott, de ott 3,7% kordili
szinten ragadt. A cseh pénzromlds 2% volt mar februdrban, de a rdkovetkez6 értékek csak idélegesen mutattak némi emelkedést, augusztusra 2,2%-ot lathattunk.

Romdnidban az infldcié magasabb szinten mozog, mdjustol nem latszik érdemi dezinfldcid, és kedvezétlen, 5% kordli értékeket tesznek kdzzé.

* Alengyel jegybank idén egyelére nem vdltoztatott az alapkamaton, 5,75%-on dll. A f6 probléma az inflacié. Itt a kordbban vartndl alacsonyabb gazdasdgi aktivitds miatt
lehet kisebb a nyomds az drakon, a jegybank bizik abban, hogy 2025. 2. negyedévében ismét lazitani lehet a monetdris kondicidkon. A zloty még a kormdanyvdltds utdn
rendez6dé EU-s kapcsolatok kovetkeztében erésodott, azédta inkdbb sdviban mozog az drfolyam. A cseh jegybank folytatta a monetdris lazitdst, a negyedév végére
4,25%-ra ért a kamatszint. Az inflacios folyamatok kedvezébbek, mint a régio tébbi orszdgdban, bar a szolgaltatdsok dremelkedésére itt is figyelmet igényel. A korona
gyenglilése leginkdbb a februdri és a juniusi hatdrozottabb kamatvagdsok kérnyékén volt erételjesebb, a legutolsé negyedév ilyen meglepetéseket nem tartogatott, az
arfolyam stabilizdlédott. Romdnidban a negyedévben két [épésben, 6,5%-ra csokkentették a kamatot, de a magas koltségvetési hidny korldtozhatja a tovdbbi lazitdst.

* Arégios dllampapirok mozgdsa nagy vonalakban a globdlis kétvénypiaci folyamatokat kovette. Az év elsé négy hdnapjaban gyenglést, majd mdjus-janiusban inkdbb

sdvozdst lattunk, majd hozamcsokkenés a harmadik negyedév végéig.

A régids devizdak relativ teljesitménye
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A mdsodik negyedévben a hazai GDP adat ismét igen gyenge képet mutatott, negyedéves alapon enyhe szlkiilést lattunk. Az év/év ndvekedés 1,5% lett. A Bloombergnek
nyilatkozoé elemzék 1,9%-ra csokkentették a novekedési elérejelzésiiket, jovére 3,3%-ot varnak. Az MNB szeptemberi inflacids elérejelzése ennél pesszimistdbb, 1-1,8%-0s
sdvba vagta vissza a kildtdsokat, és a jové évre is dthuzédo negativ hatdsokkal szdmolnak (bdr ez az elérejelzés az elemzéi dtlaghoz kozel esik). A kiskereskedelmi forgalmi
adatok janudartdl mar pozitiv tartomdnyban voltak, bdr inkdbb csak visszafogott 3-4% korUli értékeket lattunk. Jévére a kormdnyzati szandék a fogyasztds felpbrgetése
irdnydba hat, ami némileg néveli az inflaciés kockdzatokat.

* A munkanélkiliségi ratdban 2022 mdsodik felétél latszott egy gyengiilé tendencia, de idén marciustél kicsivel 4% felett stabilizalédni ladszik a mutaté. A foglalkoztatottsdg
enyhén novekvd trendje egyelére még nem tort meg. A bérnovekedés béven két szdmjegyd tartomdnyban maradt. Egyéb munkaerdépiaci adatokat nézve az MNB latja mar a
munkaerépiac feszitettségének az enyhiilését, de dsszességében gy gondoljuk, még nem beszélhetlink az ezzel kapcsolatos infldcids kockdzatok megsziinésérél. A jové évi
bérnovekedés is valdszinlleg magas lesz, a kormdnyzati szdndék is ez. A szolgdltatdsok, valamit a hazai eldallitdsa termékek dremelkedése szempontjdbdl ez rejt némi
veszélyt.

* Azinflacié idén mdrciusig csékkent, utdna 3,5-4% koril ingadozott. Az augusztusi érték a vartndl alacsonyabb (3,7%) lett. A jegybank révid tavu infldcids elérejelzése alapjan
még pdr erés adat varhatd, de év végéig 4% folé érhetlink. A dezinflacids folyamat a jové év elsé felében indulhat meg Ujra, a maginflacié is ekkor csokkenhet érezhetéen 5%

ald. A forint drfolyamdnak és az olaj ardnak novemberi megugrdsa még jelenthet kihivast, amennyiben a kivalté okok tartésabbak lesznek.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciék, pénzpiaci hozamok hozamok
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* Az elsé negyedévben a kamatvagdsok még a

hatdrozott dezinflaciés folyamat és a magas
nemzetkozi kamatkilonbozet mellett nagy
lépéskozokkel (75-100bp) mehettek. A forint kozben
érezhetéen gyenglilt, ahogy a fejlett piacokon is
kigrazédtak a gyors kamatvdgdsok. Mindez
6vatossdgra inthette a jegybankot, 50 bdzispontra
lassitott, a juniusi kornyezet pedig mar csak 25
bdzispontot tett lehetévé. Ekkor még
konzervativabb Uzenetet kozvetitett az MNB,
miszerint, a monetdris lazitds adatfliggd médon
valésulhat meg, a kévetkezd dontéskor tartds és kis
(azaz 25 bazispontos) vagas kézil fognak

valasztani a dontéshozok.

A jegybank a szeptemberi Infldcids jelentés alapjdn az inflaciét 2024-re 3,5-3,9%-ra, 2025-re 2,7-3,6%-ra vdrja. A kis emelkedést a tranzakcios illeték valtozdsa okozta. A

gazdasdgi névekedés (redl GDP) az elemzdbi stdb szerint idén mar csak 1-1,8%, jovére mar 2,7-3,7%-os sdvba eshet, ami nagyjdbdl 1 szdzalékpontos rontds juniushoz képest.

Kihivdst jelent az exportpiacaink gyengélkedése (pl. Németorszdg) és a beruhdzdsok mérséklédése. Tdmogatédlag hat a stabil munkaerdépiac és a jelentds bérnovekedés.

A szeptemberi kamatdontés még igen kedvezé nemzetkdzi kornyezetben zajlott, de ott is dvatos maradt az MNB, az év végére vonatkozo kordbbi irdnymutatdson nem

vdltoztatott, ami azt jelenti, hogy alapesetben egy kamatvdgdsra szdmithatunk. Az azéta kijott amerikai munkaerdpiaci adatok, az élez6dé kozel-keleti helyzet, az ezek

hatdsdra 400 félé gyenglilé forint és emelkedd olajar most az oktdberi vagast valoszinliségét jelentésen csdkkentik. Rendezédé piaci viszonyok ugyanakkor a gazdasdg

lassuldsa miatt hozhatnak akdr 25-25 bdzispontot az év utolsé két Glésen.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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HAZAI KOTVENYPIAC

A harmadik negyedévben a magyar kotvénypiac erésédott. Ez részben a kedvezdébb nemzetkdzi inflécids kildtdsok és gyenglilé névekedési varakozdsok miatti optimista
kamatvdrakozdsboél adddtak. Magyar részrél a kedvezé folyé fizetési mérleget és a koltségvetési kiigazitdsokat sorolndnk a tdmogaté tényezdk kozé. E mellett a bankokra
vonatkozé dllampapir-vésdarldsokkal kapcsolatos elvardsokat is pontositotta a Nemzetgazdasdgi Minisztérium, amely tobblet keresletet eredményezett hazai oldalrél
(mikozben az adatok alapjan az latszik, a kilfold inkabb mérsékelte a magyar dllampapir kitettségét).

A fix allamkotvények aukcidja jellemzéen magas kereslet mellett zajlott, a banki kényveknek leginkdbb idedlis 6t éves futamidé volt a legkeresettebb. A megeléz6 évek
alapjan varhaté (és az aukcidkon szeptemberben ez mdr latszott is), hogy a forint intézményi kibocsdtds az év vége felé haladva jellemzéen mérséklédik, mivel az AKK az év
elején tartalékot szokott felhalmozni, év végén pedig a GDP ardnyos dllamadéssdg mutatd csdkkenését biztositani kell. Az AKK a likviditas ndvelése érdekében Gj sorozatok
helyett inkdbb a meglévékre bocsdtott rd, a sorozatok névelése a cél. A harmadik negyedévben az éven tali benchmarpapirok nem valtoztak.

A csereaukciékon és a kéthetente megtartott benchmark aukciok kdzétti idészakban az AKK olyan dllampapir-sorozatokat ajénlott fel idén, amelyekbél a piacon levéd
4llomany igen sz(ik volt tavaly. igy a hozamgdrbén az drazasi kiildnbségek nem voltak jelentdsek a legtdbb esetben.

A z6ld kibocsatasok tovabbra is ritkak, a negyedévben csupdn egy 2032/G tartott az AKK, 2051/G ezuttal nem keriilt felajanlésra.

A DKJ-k piacdn a harmadik negyedévben Gjra beindult a gyors hozamcsokkenés. Ez részben a bankok dllampapir-vasdarldsi kotelezettségeihez kothetd. A mdjusban elészor
bemutatkozé DKJ csereaukciok ebben a negyedévben is folytatédtak hétfénként.

A valtozo kamatozasu allampairok piacdnis jelentds volt a kereslet, mivel ezek a rendszeres atdrazédds miatt j6lilleszkednek a banki eszkdz-forrds menedzsmentbe.

Az allamilag garantalt forint aukciék a harmadik negyedévben - feltehetéleg a nydri hénapok miatt - kicsit ritk&bbak voltak, de igy is megkdzelitette a 100 millidrdos
Osszeget az aukcios 6sszvolumen. Az atlagfeldrak 40-50 bazispont kornyékén ingadoztak, ami hasonlé az elmilt egy év értékeihez, de lényegesen elmarad a kordbbi
idészakhoz képest.

A jelzaloglevél piacon a harmadik negyedévben is voltak kibocsdtdsok. Az MBH két 2029-es fix sorozattal jelentkezett, melyek kézil az egyik zéld volt. E mellett egy MBH és
egy Unicredit valtozé kamatozdsu kibocsatds is volt, illetve egy unikumnak mondhato jelzdloglevél csere aukcid, ahol az MBH Jelzdlogbank lejarathoz kozeli valtozé
kamatozdasl kotvényét lehetett 2032-es véltozora cserélni.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Allampapir hozamok az elmult évben
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Részvénypiacok i ) ) @
NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A 2023 oktéber végén indult (Al sztorival, FED kamatcsdkkentési varakozdsokkal tapldlt) rali Q1 végéig kitartott. Aprilisban viszont korrekcié érkezett a részvénypiacokra. A
megugré USA inflacié (mdrcius 3,5% év/év) és a sorban érkezé massziv gazdasdgi adatok hatdsdara elkezdtek kidrazédni a FED kamatcsdkkentési varakozdasok. Aprilis végétél
ismét emelkedés kovetkezett az Ujbol sullyedd inflacio (aprilis 3,4% év/év) és kedvezd Q1l-es profitszamok hatdsdra. Ez julius kozepéig tartott a technoldgiai szektor
huzéerejével. Ezutdn utdbbi kifulladt, bdr az elképesztéen magas varakozdsokat jérészt megugrottdk a cégek Q2-ben is, de a piac évatosabbad valt, elkezdett kidrazédni az

euféria. Emellett egyre inkdbb a gyengébb USA gazdasdagi adatok (ld. ISM manufacturing, munkaerdépiaci adatok) keriiltek a csokkend inflacié helyett fékuszba.

A jenbdl finanszirozott carry trade pozicidk egy részének likvidaldsa (jelentds jen erésédés, BOJ kamatemelés hatdsdra) pdnikhangulatban csicsosodott ki augusztus 5-én. A
BOJ latva a heves reakcidkat nyugtatni kezdte a piacokat dvatosabb szigoritdst igérve a jovében, amire ismét felpattantak a részvények. Jackson Hole utdn nyilvanvalévd valt,
hogy szeptemberben mdr indulhat a FED kamatvdagds, ami tovdbb javitotta a hangulatot. Radaddsul végil 50 bdzisponttal inditott a FED annak ellenére, hogy az USA
ndvekedésben még csak enyhébb mérséklédés latszik. Mindez tovabb tdpldlta a soft landing varakozdsokat. A FED kamatcsokkentési ciklus folytatdsa, a novemberi USA

elnokvdalasztds és a geopolitikai fesziltségek (orosz-ukrdn, a kinai-tajvani, izraeli-irdni konfliktus) hatdsdra tovdbbra is magas maradhat a volatilitds.

Részvényindexek teljesitménye 2024 YTD USA munkanélkiiliség és az S&P 500 alakuldsa MSCI World index és a globdlis PMI-k
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Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 (5,5%) Q3-ban is folytatni tudta az erésédést, mar 20,8%-nal jar idén. Az elmult idészakban azonban
jelentésen megemelkedett a volatilitds. A julius kozepi csicsdontést 8,5% korili korrekcid kovette, majd egy gyors
visszapattands utdn a szeptember Gjabb 4,5% korili visszaeséssel indult. Innen Ujabb heves emelkedést kovetden
ismét historikus csUcsra (5.733 pont) ment a vezeté benchmark. Az erés, 10,7%-kal vart feletti Q2-es vallalati
eredmények és a 12 havi eredményvdrakozds dinamikus novekedése ellenére tovdbbra is magas szinten (19%-kal a
10 éves dtlag felett) van a P/E alapl drazottsdg (21,7). Az USA gazdasdgi lassulds mérséklédése lefele mutatd
kockdzat, amit a profitmarzsok javuldsa vélhetéen csak részben tudna ellensilyozni. Az elemzék év végi

vdarakozdasainak Bloomberg konszenzusa feljebb tolédott 5.480 pontra, de ez is jécskdn a piaci ar alatt van.

Q3-ban lemaradévad valt a kordbbivezetd technolégiai szektor. Hidba sikerllt a legtobb esetben az egekben lévé
Q2-es eredményvdarakozdasokat megugrani, tobb cég (k6ztlk az Al rali zaszlovivé Nvidia) esetében sem gydzték
meg a befektetéket a negyedéves jelentések és kommentdrok. Volt ahol a meglepetés mértékét kevesellték,
madshol a magas Al beruhdzdsi koltségek késébbi megtérilése miatt aggodtak. Mindezek mellett Trump Tajvannal
kapcsolatos kijelentései (fizessenek a katonai védelemért), a Tesla ,robotaxi” bemutatd elhalasztdsa, az Nvidia-val
szemben felmerilt monopolellenes vizsgdlat hire és a blackwell chip kapcsdn felmerdilt gydartdsi nehézségek is
rontottdk az ipardg megitélését. A jenbél finanszirozott pozicidk egy részének leépitése is kifejezetten negativan
hatott a szektorra. Beszédes, hogy a BofA befektetdi felmérésében a technoldgia long és a jen short hosszU ideje a
legzsufoltabb trade-ek kozott szerepelt. Persze korai még temetni az Al sztorit, elég a varhatéan magasabb
dramigény hatdsdra szarnyald kézmUszektorra tekintenlink. Az elmult negyedévben a FED kamatcsokkentés
beinditdsa és a soft landing remények tdmogattdk a tradiciondlis szektorokat. Persze sok mulhat a novemberi

elnokvdlasztdson is. Biden helyére Kamala Harris [épett demokrata jeloltként, aki jelenleg esélyesebb Trump-ndl.
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S&P 500 és a VIX (félelem) index
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Eurozéna kompozit PMI és a Stoxx 50 alakuldsa
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A Q2-es visszaesést kovetden augusztus elején még Ujabb lokdlis mélypontokra sullyedtek az eur6zénds indexek dm az ezt
kovetd hegymenetnek hdla Q3-ban végul pozitiv negyedévet zdartak. A Stoxx 50 2,2, a DAX pedig 6%-kal kerlt feljebb a
negyedév sordn, idén ezzel rendre 10,6 és 15,4% a teljesitménylk. A DAX kdzben Uj historikus cstcson (19.500 pont) is jart.
A gazdasdg teljesitménye tovdbbra is jéval gyengébb mint a tengerentidlon. Az eurézéna nem képes kikecmeregni a
recesszid kozeli dllapotbdl, rdaddsul mar a kildtdsok is romldsnak indultak. Az S&P kompozit PMI indexe mdjus 6ta stillyed,
legutébb mdr az 50-es hatdrérték alatt (48,9-en) zart. A gdz- és villamosenergia drak normalizdléddsa és a visszatérd
redlbér novekedés ellenére a lakossdgi fogyasztds tovdbbra is gyenge. Az exportpiacokat pedig a kinai lassulds sujtja. Az

EKB kamatvdgdsai segithetnek ugyan, dm a strukturdlis problémdkat biztosan nem ezek fogjdk megoldani.

A kordbban gyengélkedd ingatlanszektor esetében azonban fellélegzést hozott a finanszirozdsi kondicidk enyhiilése.
Emellett a defenzivebb szektorok is felllteljesitettek Q3-ban (k6zm(, telekom). A pénzligyi szektornak is sikertlt ledolgozni
az augusztusi visszaesést. A luxuscikkek gydrtéi a kinai stimulus bejelentésére hatalmasat raliztak. A technoldgiai szektor és
az autdszektor viszont jelentésen alulteljesitett. El6bbire féként a nemzetkozi kérnyezet romldsa hatott, utdbbi esetében
viszont meglehetésen nehéz a helyzet. Itt a ciklikus visszaesésnél (augusztusban 18,3%-kal év/év esett vissza az Uj autd
értékesités az EU-ban) sokkal komolyabb problémdk kérvonalazédnak. A Kindval vivott vdmhdbord nem csitul, az amerikai
és kinai EV gydrtokkal szembeni versenyhatrany hatdsdra komoly kéltségesokkentési intézkedések érkezhetnek (ld.
Volkswagen elbocsdtdsok). A Mercedes és a BMW profit warning tovdbb rontotta a szektor befektet6i megitélését.
Rdaddsul a bajor gyartéd esetében mintegy 1,5 millié jarmvet kell visszahivni fékproblémdk hatdsara. A 2023.
decemberében (koltségvetési problémdk hatdsdra) hirtelen megsziintetett elektromos autévasarldsi tdmogatds utdn
hamarosan Ujabb program indulhat, ami azért valamelyest javithat a helyzeten.

A Stoxx 50 és a DAX historikus P/E alapu drazdsa nagyjdbél a 10 éves historikus atlag kordl taldlhaté. A tengerentuli

indexekhez képest tovdbbra is jelentds a diszkont, az utolsé negyedévet tekintve nem vdltozott érdemben.
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dollargyengtilés mellett a kinai piacok idészak végi ralija is hozzdjdrult. Az Gjonnan bejelentett széleskorl gazdasdgélénkité csomag hivatott az ingatlan és részvénypiac
helyzetének stabilizdldsdval javitani a fogyasztdi hangulatot, beinditani a belsé keresletet és elizni a defldcids félelmeket. Bar az elemzék megosztottak ennek sikerével

kapcsolatban, rovid tavon jelents a részvénypiaci hatds (shortzdrdsok, spekulativ tékedramldsok). A kinai vezetés megerdsitette idei 5%-0s novekedési céljat.

Q3-ban tovdbb sillyedt az olaj dr, jart 66 dollar kornyékén is a WTI olaj a keresletcsokkenési félelmek hatdsdra. Bar volt pdr jelentésebb felpattands, ezek leginkdbb
geopolitikai események hatdsdra kovetkeztek be (ld. Izrael-Irdn konfliktus, libiai polgdrhdboris kockdzatok ). Az IEA jelentése idén mar csak napi 900 ezer hordds
fogyasztdsbdviilésre szamit, ami 2020 6ta a leggyengébb érték. Emellett jovore is csak napi 950 ezer hordds novekedést varnak. Ezzel szemben az OPEC-en kivili orszdgok

(USA, Guyana, Brazilia) a vartndal nagyobb mértékben novelhetik a kitermelést idén és jovére is (napi 1,5 m hordd). Ez az OPEC-en beliil is néveli az ellentéteket, bdr egyelére

Részvénypiacok

NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

A globdlis feltérekvépiaci (MXEF) index Q3-ban meglddult és 7,8%-kal eré6sodni tudott. Ezzel idén 14,4%-ra javult a teljesitménye. Enhez a FED kamatcsokkentés és a jelentés

a kindlat novelést oktdberrdl 2025 janudrra halasztottdk. A FED kamatvagds és a kinai stimulus azért javithatja az olajpiaci kildtdsokat is.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2024 YTD
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Résziénypiocik ) ) @
REGIOS RESZVENYPIACOK

Regids részvényindexek teljesitménye 2024 YTD Az augusztus eleji ,minipdnik” a régiés CETOP index drfolyamdn is nyomot hagyott és ezt nem is sikerdlt teljesen

30% TZWiG (lengyel) ledolgozni. @Q3-ban 3,6 %-kal slllyedt az index értéke, igy idén minddssze 5,9%-ndl jar. Foként az indexben
25% _:&nfnfz;cyi:‘) legnagyobb sullyal szerepld lengyel piac gyengélkedése okolhatod ezért. A cseh és a magyar piacok jelentésen jobban

BET (roman)

20% teljesitettek. A mélypontot kovetd emelkedésben a BUX (j historikus csicsra ment és a cseh piacis meg tudta

15%

kozeliteni juliusi lokdlis csucspontjdt. A régids devizdk a nagyhatdsua globdlis események ellenére meglehetésen jél
10% 4 tartottdk magukat Q3-ban. A FED kamatvagdsok beinduldsa noveli a régids jegybankok mozgdsterét.

5%

Régidnk historikus és relativ drazdsa tovdbbrais vonzé. A 10 éves atlaghoz viszonyitott diszkont tovdbbra is

0% 5

hatalmas, Q3 végéhez viszonyitva kicsivel novekedett. A fejlett piacokhoz (S&P 500, Stoxx 50) mérten is tovabb tdgult

5% : az drazdsi diszkont. Az orosz-ukrdn hdboril lezardsa jelentésen javitand a megitélést, dm ez tovabbrais vagydlom.

-10%

Forrés: Bloomberg

CETOP részvények teljesitménye 2024 YTD A vdllalati fundamentumok sokat javultak az elmult bé egy évben. Az infldcids cslcsot kovetden beindult a

kamatszintek normalizaléddsa és Ujra pozitivvd valt a redlbérnovekedés, mikozben a munkanélkiiliség tovdbbrais

Dino -23,9%
PKN Orl -14,7% P . s s J . s s . s s . .
Nucleqrelectéfg 140 B alacsony. A legfébb kereskedelmi partner eur6zéna gyenge gazdasdgi teljesitménye viszont bedrnyékolja mindezt.
CEZ -8,19 . . ) . T TR . .
moL e A lengyel piacon a tavalyi valasztdsokat kovetd rali utdn mérséklédott a hangulat. A jegybank az energiadrak
Pekao -3,4%
Hidroelectrica -2,3%

e befagyasztdsdnak részleges felolddsa utdn évatosabbd valt, emellett a nydron (az EU-s reformok végrehajtdsa
CETOP
Komercni Banka
Romgaz

PKO BP

nyomdn) kitjulé politikai csatdrozdsok is rontottdk a hangulatot. A régids pénziigyi szektor tovdbbrais élvezheti a

VIG

BRD

OoTP
Moneta

HT

Krka
Richter
OMV Petrom
KGHM

TLV

Erste
MTELEKOM
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magas kamatmarzs, az alacsony kockdzati koltség és a likviditdsbdség eldnyeit. Persze a biztositdsi szektor idei

eredménykildtdsait jelentésen rontottdk a szeptemberi drviz okozta kdrok. A defenziv szektorok (telekom,

egészségligy) j6l teljesitettek. Ellenben az olajszektor szerepldi kifejezetten gyengék voltak Q3-ban a romlé ipardgi

kérnyezet hatdsdra (csokkend és meglehetésen ingadozé olajdr, siillyedd finomitdi marzsok).
A szeptemberiindexfelllvizsgdlatkor az LPP kiesett a CETOP-bél, az MTEL és a KGHM visszakerllt a benchmarkba.

Forrds: Bloomberg

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
© Copyright Allianz 2024. oktéber 11. o4



Részvénypiacok @
V 4 Y 4
HAZAI RESZVENYPIAC
Részvényindexek eléretekintd 12 havi P/E drazdsa

Q3-ban a hazai BUX index (2,5%) is csak mérsékeltebben tudott erésodni. A teljes évet nézve (21,9%) mégigy is az "

S&P500 ==Euro Stoxx 50 ==MSC| GEM
élmezdényben tartdézkodik. Az infldcié normalizdléddsa és a jegybanki alapkamat csékkenése mellett a folyd fizetési 57 JTCEIOF  —=BUX

mérleg jelentds tobblete is pozitivum. A gyenge névekedés, a magas koltségvetési hidny (és az ennek

kompenzdldsdra szant kiilénadok) és az EU pénzek hidnya azonban tovdbbra is rontjdk a megitélést.

Az OTP (1,83%) mérsékelten eré6s6dott Q3-ban. Q2-ben kicsivel vart feletti, 442 Mrd forintos eredményt szdllitott a

bankcsoport. A juliusban bejelentett Ujabb kormdnyzati terhek (extraprofitadé kitoldsa 2025-re, tranzakcids illeték

megemelése, devizavaltdsiilleték) eredményre gyakorolt hatdsa vélhetéen alacsonyabb lesz, mint amit a piac

elézetesen vart. Béven akad igy keret az Gjabb 60 Mrd forintos részvény visszavdsdrldsi programra. Kevésbé 3

2015
2016
2017
2018
2019 4
2020
2021
2022
2023
2024

orvendetes, hogy Nagy Marton kérésére ,,o6nkéntesen” 5% ald kéne szoritani a bankoknak a lakashitelek THM-jét. —

A MOL (-7,3%) meglehetésen gyengén teljesitett. Q2-ben vart felett alakult a tisztitott EBITDA (825 m dolldr), de
azéta sokasodnak a fellegek. Ennek okai az ipardgi kdrnyezet romldsa, az adéterhek potencidlis ndvekedése és az  BUX részvények teljesitménye 2024 YTD

orosz olajjal kapcsolatos elldtdsi félelmek (ld. Lukoil szankcid, Baratsdg kéolajvezeték esetleges lezardsa).

MOL 56
A Richter (14,7%) ellenben Uj historikus cstdcsra tudott menni. A cég jové évtdl mentesil az extraado fizetési Wabera . %.I-"ffm
kotelezettség aldl, mikdzben a Vraylar forgalma tovdbb névekszik (25% év/év). A Q2-es EBIT vart feletti lett (70,9 Rotccusirns -=7;,7:;
Mrd forint) , mikdzben az akvizicidk és fejlesztések (biotechnolégia, négydgydszati portfélié) gézerével haladnak. Panneray :-m:;m
Az Mtel (0,6%) a kordbbi negyedévek szdrnyaldsa utdn tartott egy szusszandsnyi pihenét. A fundamentumok G:E‘};’E Ei%:%
(inflacidkovetd dijemelések, extraprofitadd mentesség jovére) valtozatlanul erdsek, sé6t a Q2-es jelentést kovetden A““’""O‘::: =3;;‘f:‘%
a menedzsment 150 millidrd forintra emelte a részvényesi juttatdsok alapjét képezd eredményvérakozdsat. A e =5:£:‘%
halozati infrastruktira eszkozeinek levalasztdsdra vonatkozé tervek tovabbi értéknoveld tényezét képezhetnek. ““:“L‘:‘ -2‘-7&3%
A szeptemberi fellilvizsgdalat sordn a BIF (-11,2%) nem teljesitette a kritériumokat igy kiesett a BUX indexbdl. mwm:m_m mxm
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

Az éven tuli lejaratokon jellemzéen suly kozelében tartottuk a durationt.
Vdltozdé kamatozdsu kotvényekben jelentds tételeket vettlink, mivel az alacsony DKJ hozamok mellett ismét vonzéak lettek a floaterek.

«  DKlJ-kban a negyedév végén vevdk voltunk, mivel oktdberben nagy lejaratok jonnek, és év vége kozeledtével erésebb keresletre, igy tovdbb csokkend hozamokra

szamitottunk. A portfélié rovid részének kezelése sordn tovdbbrais hasznalunk MNB kotvényeket, azonban ezek részardnya nem meghatdrozé.

~Felaras” kotvények

+  Aukcidn vettiink allamilag garantdélt rovid kotvényeket.
Két kibocsatotédl is vettlink aukcion valtozd kamatozdsu jelzdlogleveleket, mivel a hitelkockdzatuk hasonlé az dllampapirokhoz, de azokhoz képest feldruk még mindig
jelentds volt.

»Z0ld" kibocsatasok

A negyedév sordn noveltik a zold dllampapirok dllomdnyt.

Részvények

+ A negyedév sordan folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztasaink a régiénkban. Tovdbbra is tartjuk a Magyar Telekom felllsulyt, mig az OTP longot teljesen
leépitettiik. A teljesesség igénye nélkil tovdbbi poziciok: PKN Orlen felllsuly, CEZ, KGHM, MOL alulsuly.

. A globdlis részvénypiacon szdmottevd poziciét ezdttal nem vdallaltunk. Benchmark stlya kézelében tartottuk az eurdpai és a feltorekvé piaci részvényeket is, mig az
USA piacon kis mértékd, taktikai jellegl alulsuily poziciét tartunk.
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Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2024.09.30-AN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2024.09.30-an

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka

Nincs ilyen értékpapir
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Egyéb tabldk, adatok, informdciék

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2024.09.30-AN

Az Alapkezeld dltal kezelt portféliok az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjan az ilyen portfélidk alapjdul
szolgdld befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasdgi tevékenységekre vonatkozd unids kritériumokat és nem
kerUlnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatésdgi tényezékre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dllnak teljeskorden rendelkezésre a kornyezeti és tarsadalmi tényezdket érd kdros hatdsokra vonatkozéan szdmszerdsitd, az
Alapkezel6 dltal figyelembe vehetd adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfolidokezelési szerz6dés nem rendelkezik errél.
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