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Benchmark hozamok és teljesitmények

PORTFOLIOK TELJESITMENYE 2023.12.31-TOL 2024.12.31-1G

Portfoliokezelt allomdany

Allianz Onk. Klassz.
Allianz Onk. Kiegyen
Allianz Onk. Névek.
Allianz Onk. Kockdz.
Allianz Onk. Likvid
Allianz Onk. M{ikéd.

Portfoliokezeloi brutto
hozam
6,24%
11,39%
16,79%
25,53%
5,96%
6,12%

Benchmark
hozam
5,02%
9.20%
14,13%

21,44%
5,02%
5,02%

Alul / Feliilteljesités

1,22%
2,19%
2,65%
4,09%
0,94%
1,10%

Kezdo6 datum

2023.12.31
2023.12.31
20231231
2023.12.31
20231231
2023.12.31

Kezdd vagyon

6469 894 031
175003 237 869
40 555 226 528
21094053 894
326 940029
1989151099

Zaro datum
2024.12.31
2024.12.31
20241231
2024.12.31

20241231
2024.12.31

A portfélidkezeldi bruttd hozam a portfolidkezeld teljesitményét hivatott mérni, mely nem feltétlenll egyezik meg a jogszabdlyban eléirt bruttd és nettd hozammal

metodikai kildonbség miatt.
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Zaro vagyon

6750 689 148
190 245 158 007
49 828 632 865
31205701246
351644264
2188394235



Benchmark hozamok és teljesitmények

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

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2024 (HUF)
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald ) @
USA GAZDASAGI ADATOK

A harmadik negyedévben a mdsodikhoz hasonlé itemben, kdzelitéleg 0,8%-kal nétt az Egyesiilt Allamok gazdasdga az elézé negyedévhez képest. Az év/év
modon szadmolt béviilés csak enyhén csokkent (2,7%). A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (01.09-én) 2,7% korili ndvekedést prognosztizalnak 2024-re,
mig az idei évre 2,1%-ot, ami némileg meghaladja az elé6z6 negyedévben latottakat. A kiskereskedelmi forgalom bévilése is kedvezéen mutat, mdr 4% kozelében
volt novemberben az év/év adat.
A munkanélkiliségi rata 2024 elején még emelkedett kissé, de nydr 6ta nem mozdult el lényegesen, novemberben is historikusan erés szinten, 4,2%-on allt. Az
aktivitdsi rdta az elmult két évben inkdbb csak stagndlt. A bérnévekedés az inflacids célhoz képest tovabbra is magas, 4% kordili.
Az inflacié tavaly az elsé félévben 3-3,5% koril ingadozott, majd juliusban kerilt 3% ald, azéta 2,5% kozelében jottek ki az adatok. A komponenseket elemezve azt
latjuk, a tartos fogyasztdsi cikkeknek mar az év nagy részében enyhén negativ volt a hozzdjdruldsa az drindexhez. Az energiadrak hatdsa most szintén kissé lefelé
hidzza az infldciét. Az élelmiszerek részindexe csak minimdlis novekedést mutat. A szolgdltatdsok dremelkedése tovdbbra is magas szinten ragadt, itt a
munkaerépiac feszitettsége az egyik f6 ok.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetdris kondicidk

10000 I * AFed egy évig 5,25-5,5% szinten tartotta a rovid kamatokat. A jaliusi GUlésen mar a piaci
7000 —=Fed kamat (felsé sav, %) , Augusztusban érkezett egy vartndl lényegesen rosszabb munkaerdpiaci és kedvezdbb
6000 o inflacios adatsor, ami nem csak meggyézte a déntéshozdkat szeptemberben a kamatvdagds
5000 | = 5 szlkségességérdl, hanem egyenesen nagyobb, 50 bdzispontos lépés mellett dontottek.
4000 4 Azota 25 bdzispontos Utemben folytatddott a lazitds, decemberre 4,25-4,5% szintre értink.
3000 / 3 * Az alapvetéen folyamatosan jél teljesitd gazdasdg, a magas bérnévekedés és a cél feletti
2000 | 5 inflacié miatt a piaci varakozdsok a jovébeli kamatszintekre vonatkozdan a negyedik
1000 1 negyedévben ismét pesszimistdbbak lettek. Jelenleg 2025-re csupdn egy-két 25 bdzispontos
0 \ S , —— , — il 0 lépést valdszinlsitenek a piaci szerepldk, ami a negyedévvel ezelétti dllapothoz képest
g § % % % % g % g % g % % g % % g % g % majdnem egy teljes szdzalékpontos felfelé toléddst jelent.

Forras: Bloomberg

A mérlegleépités (QT) Gteme juniusig havi 95 millidrd dolldr volt, azéta ez 60 millidrdra csokkent. Ezen beldl az dllampapir részt vagtdk erételjesebben, azaz a
jelzdlogkotvények piacat ardnyaiban jobban tdmogatja a Fed. A QT tovéabbi mérséklése egyeldre nincs napirenden, mivel a banki tartalékok tovébbra is béségesek, és
ahogy a fenti dbrdn is lathatjuk, a Fed nem konvenciondlis eszkozokkel megvaldsuld piactdmogatdsa még historikusan igen magas szinten all, a COVID elétti idészak
mérlegféosszegéhez még kdzel sem értlink vissza.

A Fed dontéshozék a GDP novekedésre vonatkozé elérejelzésiiket decemberben csak 2024-re vonatkozéan emelték érzékelhetéen (2%-rol 2,5%-ra), a kovetkezé évekre
tovdbbra is 2% korili novekedést varnak. A munkanélkiliség becslése a szeptemberi varakozdsokndl alacsonyabb lett pdr tizeddel 2024-re és 2025-re. A PCE inflacié és
maginfldcié tekintetében a kordbbi 2,1% illetve 2,2%-ndl magasabb értékre szdmitanak 2025-re: 2,5% mindkét szdm az elérejelzési dokumentumban. A kamatpalydtilletéen
a fentiekkel 6sszhangban jelentds volt felfelé tolédds, mind az idei mind a jové évre vonatkozdan 50bp-tal kerdlt feljebb a varakozds (2025-re 3,9% a medidn).
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

USA ALLAMPAPIRPIAC

A 2023. év végi makroadatok a kamatpdlya szempontjadbéligen kedvezdek voltak, és a decemberi Glésen a Fed dontéshozék mar
vizsgdltak a kamatcsokkentés lehetéségét. Ez a hosszu dllampapirok piacdn jelentés ralit inditott el. A 2024. év eleji adatok ezt nem
igazoltdk vissza, igy az év elsé felében egy markdns korrekciot lattunk. A gyenglilés megdlldsdt, majd a lassu fordulatot
tdmogathatta a Fed QT mérséklése is, illetve az is, hogy dprilistél az infldcioé lassu ereszkedésbe kezdett.

Ezt kovetden julius kozepén a vartndl alacsonyabb, 3%-ra mérséklédé inflacidhoz kothetbéen egy kotvénypiaci erésodés bontakozott
ki. Julius végén érkezett egy szintén kedvezd irdnyban meglepetést hozd GDP drindex, majd egy meglehetésen boris munkaerépiaci
adatsor. Ekkor a hozamcsdkkenés kiilonosen hevessé valt. Az augusztusi foglalkoztatdsi adatok erésitették a trendet.

Az oktdber elején megjelent gazdasdgi mutatdk gyors gyengulést hoztak, és év végéig a Fed kamatpdlydra vonatkozd optimista
elérejelzések kidrazoéddsdaval egy folyamatos eladdi nyomds érvényesiilt a kotvénypiacon. Az elndkvdlasztds is tovdbb hajtotta a
trendet, mivel az elemzék gy értékelték, hogy mindkét jelolt esetében maradhat/novekedhet a szovetségi koltségvetés amugy is
massziv hidnya, csak legfeljebb mads okbél (Donald Trumpndl az adécsékkentések, mig Kamala Harrisnél a juttatdsok miatt).

A hozamgorbe alakja az év folyamdn inverzbél normdlld valtozott, azaz a hosszabb lejaratd kétvények sok idd utdn ismét
hozamprémiummal forognak.

Allampapir hozammozgdsok Allampapirpiac az elmult évben Hozamgorbe
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Mokrogdzdd’sdgi 6sizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna negyedéves GDP novekedése a harmadik negyedévben enyhe javuldst mutatott, 0,4% lett. Az év/év index is ismét emelkedni tudott, kozel 1% lett. A
Bloombergnek kildott elérejelzések kozépértéke 2024-re 0,8%, az idei évre 1% (kissé csokkent). A kiskereskedelmi adatok augusztustél mar inkdbb bévilést jeleznek
(oktoberre 1,9%-ot kozoltek). A fogyasztoi bizalmi index viszont tovdbbra is igen nyomott szinteken dll. Az ipari termelés kapcsdn sem Latni még fordulatot, tovabbra is
enyhe szlkulést latunk. A gyenge redlgazdasdg tdmogatja a dezinfldcids folyamatot és a tovdbbi kamatcsdkkentéseket.

* A munkanélkiliségi rata 2024-ben keveset valtozott, de azért minimdlisan csékkent, kicsivel 6% felett dll. A munkaerépiac feszességének bérnéveld hatdsdat az EKB
szerint a vdllalatok profitjukbdl nagyrészt kompenzdaljdk, igy bér oldalrél egyelére nem azonosithatd nagyobb drfelhajté hatds. Ettél fliggetlenil ez mindenképpen egy
felfelé mutatd inflacids kockdzatot jelent.

* Azeurbézéndra is igaz, hogy az infldcié a nydri hénapokig inkdbb csak stagndlt. Az augusztusi érték mdr az EKB céljanak kdzelébe ért, és azéta is 2% korili értékeket
lathattunk. A maginflacié csékkenése a szolgdltatdsok alindexe miatt a régidban is egy lassabb folyamat, de mdar 3% ald ért ez a mutatd is. Az infldcids varakozdsok a 3

éves id6horizonton mdr szeptemberben és oktéberben lényegében az infldcids céllal megegyezbek voltak.
Eurézéna redl GDP novekedés (év/év) Eurézoéna inflacio
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidok
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* Az EKB 2024. juniusig tartotta 4%-on az irdnyaddnak tekintett betéti kamatdat. Ekkor
inditotta meg a kamatcsokkentéseket egy piac dltal is vart, 25 bdzispontos vagdssal.

¢ Ajuliusi Ulés nem hozott elmozduldst. Azdéta azonban 25 bdzispontos lépéskozokkel
folytatddott a lazitds. A decemberben 3%-ra értlink.

* Szeptemberben a betéti kamatndl nagyobb mértékben, 60 bazisponttal
csokkentették az egynapos hitelfelvétel (MLF) és az egyhetes hitel (MRO) kamatat. Ez
nem okozott piaci reakciot, részben azért, mert a kamatfolyosé sz(ikitése egy
hénapokkal kordbban bejelentett |épés volt, mdsrészt azért, mert ezekben az
eszkozokben jelenleg igen kis dllomany van. Jelentéséglk inkdbb a mérleg tovabbi
leépitése esetén néhet meg. Azdta ezek a kamatszintek is ismét a betéti

kamatvagdsokkal azonos mértékben valtoztak.

* Az EKB elemzéi stdb a decemberi elérejelzéseket csak kismértékben médositotta a szeptemberi dllapothoz képest. 2025-re az inflaciét 2,1%-ra varjak, a maginfldciéd

tekintetében nem tortént valtozds, tovabbra is 2,3% szerepel az anyagban. A GDP idén 1,1%-kal néhet, ami kisebb lefelé mddositds a szeptemberi dllapothoz képest.

* A negyedik negyedévben az eszkozvasdrldsok Gtemezését érintd Uj dontés nem sziletett. A kordbbi években végrehajtott dltaldnos célu értékpapir-vasarldsok (APP
program) fenndllé allomdnydat az EKB mar 2023. mdrciustol nem fektetette be Gjra, az 6sszmennyiség igy a lejdratokkal megegyezé Utemben csokken. A pandémids
eszkdzvdasarldsi program (PEPP) lejdratait az EKB még 2024. elsé félévben teljesen megujitotta. A mdsodik félévben mar csak részlegesen, havi 7,5 milliard eurd

allomdnycsokkenést megcélozva fektettek be. Idén a tervek szerint mdr egydltaldn nem lesznek vdsdarldsok. A bankoknak nyUjtott kedvezményes, hosszabb lejarati

refinanszirozdsi hitelek (TLTRO-k) 2024. év végéig kifutottak, igy a mérlegszikités ennél a tételnél lezarult.

Vagyonkezel6i beszdmolod | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald @

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl latott mozgdsok az eurdzéndban is hasonld mintdzatot mutattak: 2023. utolsé két honapjdban
meredek hozamesést, majd az ezt kdvetd félév nagyobb részében trendszeri ktvénypiaci gyengiilést figyelhettiink meg. A A 10 éves allampapir hozamkdlonbozetek
janiusi EKB kamatvdagds és az eurépai parlamenti valasztdsok korili bizonytalansdg segitette a német hozamok ismételt
csokkenését. Az USA és eur6zénds inflacids adatok javuldsa és a névekedési kildtdsok romldsa miatt a német hozamok
tovdabb estek a harmadik negyedévben. A negyedik negyedévben kicsit elvaltak a mozgdsok a tengerentiltél, mert a
gazdasdgi és inflacios adatok az EKB kamatvagdsok felé mutattak tovdbbrais, itt nem volt olyan drasztikus kamatvagds-

kidrazédds, mint amit az USA esetében emlitettlink.

* A hozamgorbe alakja az elmult idészakban nem véltozott jelentésen.

0+ f }
* A perifériaként emlegetett orszdgok német hozamokhoz képest szamolt kotvényfeldra a 2022-es kiugro értékekhez képest g 2 8 § § 8§
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

JAPAN, KiNA

Mig a Fed és az EKB az ereszkedd inflacié mellett mar kamatvdagdsi ciklusba kezdett, a japdn jegybank inkdbb a
kamatemeléseket fontolgatja. Az infldcié utoljdra egy évtizede volt ugyan hasonlé szinten, de akkor a kiugré érték
utdn hamar ismét esett az drindex. A bérnovekedés ugyan a janiusi 4,6%-os értékrél némileg szelidilt, de a legutdbbi
3%-os adat historikusan még mindig magasnak szamit. A kiskereskedelmi forgalom is mérséklédott az elmult
honapokban, de japdn mércével ez sem csekély, és inkdbb az dremelkedés irdnydba hat még. Mdarciusban mar az
alapkamatot dvatosan, pozitiv tartomdnyba emelte a jegybank. A janiusi kamatdontés kapcsdn pedig bejelentették, 3, aorsen

hogy az dllampapir-vasarlasok jelentds visszafogdsa kdvetkezik. Az iranyadd kamatot juliusban ismét emelték (0,25%- A 1o éves japan allampapir hozama
ra). Azéta tartds mellett dontottek, részben a makroadatok elébb emlitett kisebb normalizaléddsa, részben az USA 2

valasztdsok eredményének kivardsa miatt (a vildggazdasdgi irdny esetleges valtozdsa okdn). Szintén évatossag

irdnydba hatnak a befektetbk jelentds tokedttételes pozicidi, ugyanis ezek gyors leépitése novelheti a volatilitdst a jen

piacdn és a részvényekre is negativ hatdst gyakorolhat.

2015
2016
2017
2018
2019
2020,
2021
2022
2023
2024
2025

Az ingatlanpiac, az exportpiaci kilatdsok és a csokkend fogyasztds szlikségessé, az alacsony

inflacié pedig lehetségessé tette egy nagyszabdsu élénkitécsomag bejelentését Kindban. Az Relativ tozsdeindexek
140

intézkedések sordn tébbek kozt fél szazalékponttal csékkent a nagybankok jegybanki — Shanghai Composite
130 —
tatalékkotelezettsége, 20 bdzisponttal az egyhetes repo rdta, valamint mérsékelték egyes 2’;‘;‘500

jelzdloghitelek onrészének minimumat. Ennek hatdsdra jelentésen megugrott a kordbban =
fejlett piacokhoz képest elmaraddsban lévé kinai részvénypiac, és e mellett dltaldnosan e

javult a globdlis befektetéi hangulat is. Azéta Ujabb fiskdlis és monetdris bejelentések 00N

érkeztek, amik tdmasztottdk a részvénypiacot. %
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REGIOS PIACOK

@

* Alengyelinflacié a marciusi 2% utdn fokozatosan emelkedett, s szeptembertél 5% koézeli adatkszléseket lattunk. A maginfldcid év elején még csdkkenni tudott, de

onnantél 4% kordl ragadt. A cseh pénzromlds 2%-os év eleji értéktél szintén emelkedett, de év vége felé is még 3% alatt volt. Romdnidban az infldcié kicsit mds palydn

mozgott, mdjusig kitartott még a dezinfldcid, utdna 5% koérdl stagndlt.

* Alengyel jegybank 2024-ben nem véltoztatott az alapkamaton (5,75%). Ha az 5% koril ragadt infldcids szintet nézziik, ez nem is meglepd. A zloty részben a szoros EU-s

kapcsolatok kévetkeztében nem gyengiilt. A cseh jegybank a kedvezé infldcids dinamikat kihaszndlva egész évben folytathatta a monetdris lazitast, év végére az

alapkamat 4%-ra ért. A korona gyengilése leginkdbb a februdri és a juniusi hatdrozottabb kamatvagdsok kornyékén volt erételjesebb, egyébként stabil volt az drfolyam.

Romdnidban jaliusban és augusztusban 25-25 bdzispontos kamatvagdsokkal, 6,5%-ra csokkentet az alapkamat, a magas koéltségvetési hidny és az 5% kordili inflacid

korldtozta a tovabbi lazitdst.

* Arégios dllampapirok mozgdsa nagy vonalakban a fejlett kétvénypiaci folyamatokat kdvette le. Az év elsé négy hénapjdban gyengtilést, a harmadik negyedévben

jelentésebb hozamcsokkenést, onnan ismét gyengulést lattunk.

A régids devizdak relativ teljesitménye 10 éves kétvényhozamok
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HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* AKSH a harmadik negyedévre csaléddst kelté GDP adatokat k6zolt. Negyedéves alapon a vart 0 korili érték helyett -0,7%-os valtozast lattunk. Az év/év ndvekedés is negativ
lett (-0,8%). A Bloombergnek nyilatkozé elemzék 2024-re mar csak 0,7%-os becslést adnak, 2025-re szintén jelentésen csokkent az elérejelzés, 2,5%-ot varnak. Az MNB a
decemberi infldcids jelentésében 2024-re 0,3-0,7, mig az idei évre 2,6-3,6%-ot valdszinUsit. A kiskereskedelmi forgalmi adatok 2024. janudrtol mdr pozitiv tartomdnyban voltak,
marciustél érzékelhetd, de azért visszafogottnak nevezhet6 3-4% korili novekedést publikaltak. Az ipari termelési adatok sem kedvezék, lényegében két éve negativ
adatkozléseket lattunk csak. A fogyasztdst a magas bérnévekedés és kormdnyzati intézkedések segithetik, az iparnak reményt adhatnak 2024-ben termelésbe allé nagy
kulfoldi beruhdzasok.

* A munkanélkiliségi ratdban 2022 mdsodik felétél latszott egy gyengiild tendencia, 2024-ben ez megdllni latszott, 4-4,5% koril szérédtak az adatok. A foglalkoztatottsdg
enyhén novekvd trendje egyelére még nem tort meg. A bérnovekedés béven két szdmjegyl tartomdnyban maradt. A jové évi béremelkedést tdmogatja az Uj minimdalbér
megdllapodds is. A bérkidramlds a szolgdltatdsok drdra azon keresztll pedig az inflaciéra jelent kockdzatot.

* Azinfldcié 2024-ben mdr nagyrészt a toleranciasdvon belll tartézkodott. Az utolsé negyedévben trendszerlen gyengulé forint és addhatdsok miatt a kévetkezé honapokra
az MNB emelkedé, 4% folé novekvd pénzromldsra szamit. Azt kdvetden valdszinilleg a dezinfldcid ismét érzékelhetd lesz, és az év nagyobb részében varhatéan a

toleranciasdvon beldl tartézkodik majd. Az infldcids cél tartds elérését ugyanakkor az MNB mar inkdbb csak 2026-ra varja.

Magyar redl GDP névekedése (év/év) Hazai munkanélkdliségi rata . Inflacié
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

MNB kamatkondiciok EURHUF arfolyam
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Az elsé negyedévben lezdrult a gyors kamatvdagdsok (alkalmanként 75-100 bdzispont) idészaka. A mdasodik negyedévben még 6sszesen 125 bdazispontra volt mozgdstér, a
harmadikban madr csak két alkalommal, 6sszesen 50 bézispontot vagott az MNB. Az utolsé hdrom honapban 6,5%-on tartottdk az alapkamatot, de a Fed és EKB
kamatvagdsokkal higba nétt fejlett piacokhoz szdmolt kamatkilonbozet, a forint gyengiild trendbe kerdilt. Ez inflacids szempontbél is kedvezbtlen hir, és a tovdbbi
lazitdsokat korldtozza. A jelenlegi jegybanki irdnymutatds ki is drazta a rovid tdvid kamatvdgdsokra vonatkozé varakozdsokat.

Az MNB a decemberi Inflacios jelentés szerint az inflaciét 2024-re 3,6-3,7%-ra, 2025-re 3,3-4,1%-ra varja. A szeptemberi dokumentumhoz képest lathatd, 2025-re vonatkozé,
fél szdzalékpontnyi emelkedést jorészt addhatdsok és a forint gyengtilésének importtermékekre kifejtett hatdsa indokoljdk. A gazdasdgi névekedés (redl GDP) az elemzéi
stdb szerint 2024-re mdr csak a 0,3-0,7%, jovére mdr azonban a 2,6-3,6%-0s sdvba eshet. A 2025-0s varakozds csak drnyalatnyit romlott a negyedéve latottakhoz képest.

Kihivast jelent az exportpiacaink gyengélkedése (pl. Németorszdg). Tdmogatdlag hat ugyanakkor a stabil munkaerépiac és a jelentds bérndvekedés.
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HAZAI KOTVENYPIAC

A negyedik negyedévben a magyar kétvénypiac meglehetdsen valtozatosan alakult, dsszességében inkdbb gyengtilésrél beszélhetlink. A dolldr és az amerikai kotvénypiac
gyengllése egyértelmien ellenszelet jelentett. A novemberben jelentésen beeréscdd német kdtvénypiacot ugyanakkor a hazai kévetni tudta, amiben szerepet jatszhattak
szabdlyozéi hatdsok (extraprofit add csékkentés miatt banki és ezGttal mdr biztositoi vasarldsok is) és technikai elemek (kamatfizetések, lejaratok, MAX index vdltozdsa, év
végével csokkend dllampapir-kibocsatdsi aktivitds és ndvekvd befektetdi pénzkoltési hajlanddsdg). December elsé hetében negativan hatott, hogy a Moody’s hitelminésité
Magyarorszdg mindsitésének kilatasat negativra valtoztatta, de az ezt kdvetd Fitch lépés (kildtds stabilra javitdsa) ezt ellensilyozta.

A fix allamkotvények aukciéja a negyedévben jellemzéen magas kereslet mellett zajlott, tovdbbrais az ot éves futamidd volt a legkeresettebb, mivel a banki vasdarldsoknak
az a legkedvezdbb szegmens. A mdsodpiacon erds volt az érdeklédés még a 2030-2034-es lejaratokra. A hozamgorbén jelentds eldrazdsok alakultak ki ennek hatdsara,
amelyek j6 eséllyel megsziinnek 2025 elején, mivel az AKK hangsulyt fektet a nem benchmark papirok kibocsdatésdra is a forgalmazéi igények szerint. A 2025-6s kibocsdtdsi
terv amugy is nagyobb dsszegben tartalmaz forint intézményi aukcidkat. Megfigyelheté még a terven az AKK hosszitdsi szdndéka is, tobb 10 éves és hosszabb kibocsatds
varhaté. A negyedik negyedévben a hdrom éves benchmark papir valtozott, a 2027 /A-t a mdr meglévd 2028/B vdltotta. 2025 elején az 6t éves 2029/A helyett 2030/A jon.
Erre az évre is jellemzé lesz, hogy a benchmark véltdsokndl mdar meglévé papirra bocsatanak rd, hogy a piaci likviditdst noveljék.

A zold kibocsatdasok tekintetében csupdn egy 2032/G és egy 2051/G aukciorél tudunk beszdmolni, azonban 2025-ben némileg tébb forint zold kétvény johet a piacra.

A DKJ-k piacdn oktéberben volt egy kis visszarendezédés, de decemberben a vartnak megfeleléen jelentés rali bontakozott ki. Egyediil a csereaukciékon maradt szerényebb
az érdeklédés. A valtozé kamatozdasu allampapirok piacdn is jelentés volt a kereslet, mivel ezek a rendszeres dtdrazédds miatt jol illeszkednek a bankok és biztositdok
eszkoz-forrdsmenedzsmentjébe.

Az el6z6 évekhez hasonléan 2025-ben is kihaszndlta a piaci lehetéséget az AKK a nemzetkézi kdtvénykibocsatasra. A tranzakcié keretében 1,5 millidrd eurd 10 éves és 1
millidrd eurdnyi zold 15 éves kotvény kerllt a piacra, jelentds tulkereslet mellett. Az év hatralevd részében, 2024-hez hasonléan mdr csak korldtozott devizds volumenre lehet
sz&mitani, mivel az AKK a 30%-os maximdlis devizaardny limitének kdzelében van (bdr ez nem térvényi korlat, médosithaté).

Az dllamilag garantatlt forint aukciébol a negyedik negyedévben kevesebb volt, a volumen 100 millidrd alatt maradt. A befektet6i érdeklédés fokuszat is elvitték az
allampapirok, igy csékkent az ajanlatok volumene és a feldrak is kissé felfelé mozdultak. A jelzaloglevél-piac sem tartogatott sok izgalmat az utolsé hénapokban, egy Erste

fix és egy MBH vdltozé kibocsdtdst érdemes emliteni.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

Az elsé félévben még féként az infldcid alakuldsa és az Al sztori foglalkoztatta a részvénypiaci befektetdket. Az dprilisi korrekcio is foként a (3,5%-ig év/év) megugroé inflacionak
volt betudhaté. Ezt kbvetéen azonban ismét siillyedésnek indult a pénzromlds Gteme, ami a kedvezé Q1-es profitszdmokkal j6 tdptalajt adott az ismételt erésédésnek. Ez jalius

kozepéig kitartott a ,Magnificient 7” cégek vezetésével. Ezek bdr Q2-ben is nagyrészt hoztdk az egyre magasabbra ugré varakozdsokat, a piac mégis évatosabbd kezdett valni.
Ezt kézben tovabb tetézték a beérkezé gyengébb USA gazdasdgi adatok (pl. ISM manufacturing, munkaerépiaci adatok). Végul a jenbél finanszirozott carry trade pozicidk egy

részének likviddldsa (jelentds jen er6sédés, BOJ kamatemelés hatdsdra) minipdnikban cslcsosodott ki a nemzetk6zi részvénypiacokon augusztus 5-én.

A BOJ ezt kovetben (latva a heves reakcidkat) elkezdte megnyugtatni a piacokat, dvatosabb szigoritdst igérve a jévében. Jackson Hole utdn pedig nyilvanvaléva valt, hogy
szeptemberben a FED kamatvdagdsi ciklus is elindulhat. Rdaddsul ez egybdl 50 bdzispontos csokkentéssel tortént annak ellenére, hogy az USA novekedésben tovdbbrais csak
enyhébb mérséklédés latszott. Ezt tovabbi kétszer (szeptember, december) 25 bdzispontos mérséklés kévette. Trump valasztdsi gyézelme Gjabb l6kést adott az USA
részvényeknek, igaz év végére itt is elfogyott a lendlilet. Az igért blintetévdmok és a Trump-trade (erésodé dolldar és emelkedd USA hozamok) hatdsdra a tébbi régidban

mérsékeltebb volt a hangulat. A sokasodd geopolitikai fesziltségek (orosz-ukrdn, a kinai-tajvani, izraeli-irdni konfliktus) tovdbbra is fokozott kockdzatot jelentenek.

Részvényindexek teljesitménye 2024 USA inflacid és 10 éves dllampapirhozam MSCI World index és a globdlis PMI-k
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

Az S&P 500 Q4-ben is tovdbb tudott erésodni(+2,1%), jart Uj historikus cstcson is (6.100 pont kornyékén). A teljes
évet ezzel 23,3%-0s pluszban zdrta. Az USA elnokvdalasztdst megelézéden ugyan latszott egy kis elbizonytalanodds,
de Trump és a republikdnusok magabiztos gyézelmét kdvetéen szdrnyalni kezdett az amerikai részvénypiac. Ev
végéhez kozeledve azonban elromlott a hangulat, miutdn lejjebb jottek a FED kamatcsokkentési varakozdsok
2025-re. Emellett az addssdagplafon koérili szokdsos politikai hercehurca sem javitotta a hangulatot. Mindemellett a
Q3-as jelentési szezon most valamivel kisebb figyelmet kapott. A szdmok 6sszességében kedvezéen alakultak, az
aggregdlt eredmény 6,8%-kal meghaladta a vdrakozdsokat. A 12 havi eredményvdrakozds is tovabb novekedett,
ennek ellenére a P/E alapu drazds 21,6 kordl jar. Ez kb. 17%-kal a 10 éves historikus atlag feletti. Ennél is

beszédesebb, hogy az MSCIl World ex USA indexhez képest 55%-0s a prémium.

A vdlasztdsiigéretek (vdmok kivetése, addcsokkentés, dereguldcid) a technoldgiai, a pénzligyi és a tartos
fogyasztasi cikkek szektorainak adtdk a legnagyobb loketet. Utébbi esetében jelentds hozzdjaruldst nydjtott a
Tesla szdrnyaldsa (Q4-ben 54,4%). Ez nagyrészt Elon Musk kampdnyban mutatott aktivitdsdnak és kormdanyzati
szerepvdllaldsdnak készénhetd, hiszen lényegében az dllami hatékonysdg javitdsdért lesz felelés. Az olajszektor
esetében mérsékeltebb volt az optimizmus. Itt a gyenge keresleti varakozdsok mellett attél félhettek a befektetdk,
hogy szabdlyozds enyhitése, a kitermelés drasztikus felfuttatdsa és a geopolitikai fesziiltségek esetleges enyhiilése
joval alacsonyabb arfolyamot eredményezhet. A zéldenergia sosem volt Trump sziviigye, az egészségligyi szektor
esetében a beigért drcsokkentések aggasztjak a piaci szerepléket. Scott Bessent (kordbbi hedge fund manager)
pénziigyminiszteri jel6lését ellenben pozitivan fogadtdk. A piacokat jél ismeré szakember bar tdmogatja az

addécsokkentési és vdmkivetési terveket, de a gazdasdgi és piaci stabilitdst helyezné elétérbe.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

Eurozéna kompozit PMI és a Stoxx 50 alakuldsa
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A Trump megvdlasztasat kovetd gyengélkedést ugyan még november végétdél kdvette egy felpattands az eur6zénds
részvénypiacokon, dm év végéhez kozeledve itt is mérsékldédtek a teljesitmények. A DAX jart Uj historikus csucson is, de véguil
nem siker(ilt 20.000 pont felett zarnia az évet. Osszességében 3%-kal er8s6ddtt Q4-ben, mikézben a Stoxx 50 (-2,6%) jéval
gyengébb teljesitményt nyUjtott. Ezzel rendre 18,9 és 8,3% lett a teljesitménylk 2024-ben.

A gazdasdgi teljesitmény még mindig jéval gyengébb mint az USA-ban. A régié tovabbra sem képes kikecmeregnia
recesszid kozeli dllapotbdél. Az S&P kompozit PMI indexe mdjus éta sillyedd trendben, tovdbbra is az 50-es hatdrérték alatt
(49,5) tanydzik. A magas energiadrak hatraltatjak az ipart, a redlbér novekedés ellenére gyenge a fogyasztds, az
exportpiacokat pedig a kinai lassulds sujtja. A vdmhdbord tovdbb ronthat ezen. Az EKB kamatvagdsai segithetnek, de egy
német koltségvetési stimulus vélhetéen hatdsosabb lenne. Erre taldn a februdri elérehozott valasztdst kovetéen sor

kerilhet. Hosszabb tdvon a Draghi-jelentésben foglaltak alkalmazdsa javithatnd a versenyképességi problémadkat.

A német mellett a francia belpolitikai viszdalyok is tovdbb borzoltdk a kedélyeket. A bizalmatlansdgi szavazdst kovetden
kinevezett miniszterelnoktél (Francois Bayrou) varjdk a helyzet rendezését és a koltségvetési megdllapoddst. A probléma
sulyat jél szemlélteti, hogy november végétél ,0sszeért” a gorog és a francia 10 éves dllampapirok hozama. Persze a
részvénypiacokra is nyomdst gyakorolt mindez, féként, hogy a francia indexben jelentds sullyal szerepld bankszektor
megitélésére is rendkivil negativan hatott. Emellett a mdsik jelentés szektornak szdmitéd luxuscikkgydrtds is szenved a kinai
kereslet lassuldsa miatt. Persze az ezer sebbdél vérzé eurozénds autdszektor sem rakja ki a polcra a 2024-es évet. A kinai
gyarékkal vivott hdborat tovabb sulyosbithatja, ha az amerikai vémok hatdsdra még jobban eldrasztjdk az eurépai
autépiacot. Eddig a volumengydrték (Volkswagen, Stellantis) szenvedték meg legjobban a helyzetet.

A Stoxx 50 index P/E alapu drazdsa tovdbbrais a 10 éves dtlag kérnyékén van, a DAX index kisebb mértékben (3,4%-kal)

elrugaszkodott ettdl. Az S&P 500-hoz mért diszkont egyik esetében sem valtozott jelentésen Q4 sordn.
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A globadlis feltorekvépiaci index Q3-at még éves cslcsponton zdrta, féként a kinai gazdasdgélénkitd csomag bejelentésének kdszénhetéen. Q4-ben azonban 8,2%-kal sillyedt

az értéke, 2024-et mindossze 5,1%-os er6sodéssel zarta. A hangulatromlds tobb tényezének tudhatoé be. A kinai stimulussal kapcsolatos kidbrandulds (mértéke elmarad a

befektetdk altal vart 2.000-3.000 millidrd jianos mértéktél) mellett Trump megvdlasztdsa is negativum. Tovabbi 10%-kal névelné a vdmokat a kinai termékekre, mig Mexikéra

25%-0s vdmot vetne ki. Rdaddsul a , Trump-trade” miatti heves dolldrerésodés is jelentds ellenszelet jelentett. A kinai vezetés tovdbbi stimulusokkal prébdlhatja a jovében

élénkiteni a deflacié kozeli gazdasdgot. Elemzéi varakozdsok szerint a kinai koltségvetési hidny 2025-ben 4%-ig emelkedhet.

Q4-ben kezdetben a kinai gazdasdgélénkitéssel kapcsolatos hirek és az Iran-Izrael konfliktus eszkaldcidja tdmogattdk az olajarfolyamot. Felmerilt, hogy Biden irdni

olajlétesitmények elleni légicsapdsokat engedélyezne. Ez az irdni olajexport mellett a Hormuzi-szorost is veszélyeztette. Erre 77 dolldrig szdrnyalt a WTI olaj hordénkénti éra.

Késbbb oldédott a geopolitikai fesziltség (Izrael-Hezbollah tlzsziinet). Emellett az olajkereslettel kapcsolatos gyenge vdrakozdsok és a felporgé kindlat (pl. Libia), valamint a

dolldr erésodése is az drak slillyedésének irdnydba hatott. Ezek hatdsdra az OPEC+ 3 hdénappal elhalasztotta az olajtermelés novelésére vonatkozd dontését.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2024
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Régids részvényindexek teljesitménye 2024
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CETOP részvények teljesitménye 2024
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Q4-ben nem teljesitett tul acélosan a régiés CETOP index (1,5%), a teljes évet igy végll 7,5%-os teljesitménnyel zarta.
Bdr a cseh és magyar index jelentésen emelkedett, ez kevés volt az Gdvosséghez. A dradgdnak szdmité romdn piac az
egyre mélyuld politikai valsag (érvénytelenitett elnokvalasztds és szélséjobb eléretorése) kovetkeztében gyengiilt. A
régidban legnagyobbnak szdmité lengyel borze sem brillirozott. A Donald Tusk vezette kormdnyvdaltdst kovetd rali
mdjus végén kifulladt. Az ezt kévetd alulteljesitésben tobb tényezé is kdzrejatszhatott. Nem segitett, hogy bdr ért el
sikereket az Uj vezetés (pl. hozzdférnek az EU helyredllitasi alaphoz), Andrzej Duda koztdrsasdgi elnok tovabbra is
keresztbe tesz ahol tud. Rdaddsul Trump csapata is a kordbban kormdnyzé Jog és Igazsdgossdag partjaval (PIS) dpol
erésebb kapcsolatokat. Az orosz-ukrdn hdbordaval kapcsolatos Q4-es eszkaldcid (nagy hatotdvolsdgl amerikai

rakétdk bevetése, orosz nukledris doktrina médositdsa) is éreztette hatdsat a lengyel eszkdzarakon.

Elére tekintve taldn kedvezdbb a kép. Az drazds tovdbbrais rendkivil vonzo, foként, hogy a vélasztdsokat kovetden a
jelentés dllami szerepvdllaldssal rendelkezé lengyel cégek menedzsmentjeibe piacbardt szakemberek keriilhettek.
Ha Trump tényleg legaldbb mérsékelni tudnd az orosz-ukrdn konfliktust, az is jelentés felértékelédést hozhatna.
Hosszabb tdvon az Gjjaépitésbdlis profitdlhatndnak a régids cégek. A CETOP historikus és relativ drazdsa is vonzé
tovdbbrais. A 10 éves atlaghoz és a fejlett piacokhoz mért diszkont is hatalmas.

Kiemelkeddéen teljesitett Q4-ben a pénzligyi szektor. A hiteldllomdnyok novekedése és a magas kamatszintek
segitették ezt. A lengyel devizahiteles problémdk peren kivili kezelésérdl jovére taldn végre tényleg megszilethet a
végsé megdllapodds A biztositdk esetében az drvizeket kovetéen indokolatlanul nagyot estek az arfolyamok, késébb
kiderult sok kockdzat viszontbiztositdsokkal fedezve volt. A lengyel retail szektor is elkezdett magdra taldlni, miutdn a
szereplék jol reagdltak a jelentds élelmiszerinfldcié okdn visszaesé kiskereskedelmi forgalomra. Az energiaszektor a

novekvd koltségek és szabdlyozéi valtozdsok miatt kerllt nyomds ald.
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A BUX index Q4-ben ismét begyuijtotta a rakétakat (7,4%). A teljes évet nézve (30,9%) is impozdns a teljesitmény.

Mindez sajnos nem a magyar gazdasdg remeklésének tudhaté be, hiszen hazdnk ismét technikai recesszidba

sullyedt. A belfoldi fogyasztds felporgése és EU-s pénzek nélkil tovdbbrais szoritott lehet a koltségvetés helyzete a

2026-0s valasztdas kozeledtével. A kockdzatokat az drazdsi diszkont tovdbbra is hien tikrozi.

Az OTP (16,2%) Q4-ben is jelentésen hozzdjdrult a kivalé teljesitményhez. A Q3-as profit ismét vart felett alakult. Ez

foként a hitelvolumen béviilésének és az egyéb bevételek megugrdsdnak koszonhetd. Ezzel mdar 826 mrd-ndl jar a

profit (Q1-Q3), a teljes évre vart 1.000 mrd felllteljeslilhet. Kevésbé pozitiv, hogy az extraprofitadé-terhelés mintegy

40 Mrd forinttal emelkedik jovére.

A MOL (2,3%) is emelkedni tudott, de a teljes évben (még osztalékkal is) lemaradé volt. Q3-ban a kedvezétlen
fundamentumok ellenére (cs6kkend olajar, brent-ural kiilonbdzet, finomitdi marzs) vart felett alakult a tisztitott
EBITDA. Ez a magas kitermelési volumennek és finomitott termékértékesitésnek volt kdszénhetd. Ev/év alapon
azonban tovabbrais visszaesés latszik. Az drbevétel ardnyos kilonadé és a banyajdradék is megszlinik 2025-t6L.
Szlovdkia ellenben Uj szolidaritdsi adét vetne ki 150-200 m dolldr kozotti értékben. Az orosz olajjal kapcsolatos

ellatasi aggodalmak sem csitulnak, varhatéan csak 2026 végére tudnak errél levalni.

A Richter (-5,4%) is némileg elgyenglilt a 11.420 forintos historikus csUcs elérését kdvetden. Ez inkdbb csak dtmeneti
megtorpands lehet, hiszen a fundamentumok tovdbbra is erések. A bevétel és a tisztitott EBIT is vart felett alakult

Q3-ban. A lentebbi sorokat egyszeri tételek hiztdk le, amit a Q4-es forintgyengtilés ellensulyozhat.

Az Mtel (21,3%) toretlenil tor elére. Folytatddott a jelentds bevételnévekedés (inflacidkdvetd dijkorrekcid),
mikozben a koltségek csak mérsékeltebben novekedtek. Ezzel a profit 45,9 mrd (+86,4%-kal év/év) forintra ugrott.

A menedzsment 150 mrd forintos eredményt var 2024-re.
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