Tajékoztato a 2016. 1. félévi vagyonkezelési teljesitményrol

Piaci 0sszefoglalo:

1. Nemzetkozi és hazai makrogazdasagi helyzet

Nemzetkozi makrogazdasagi helyzet

Gazdasagi novekedés

Az euro ovezet real-GDP-je 2016 els6 negyedévében jelentdsen nétt. A ndvekedést tovabbra
is tdmogatja a belfoldi kereslet, és csillapitja a gyenge export. A legfrissebb adatok a ndvekedés
masodik negyedévi folytatodasat jelzik, azonban elképzelhetd, hogy a novekedés iiteme a
jovoben elmarad az elsé negyedévitdl. A kockazatos eszkozok felértékelddését a vartnal jobb
globalis gazdasagi teljesitmény, az olajarak ujabb fellendiilése és az euro Ovezet tovabbi
monetéris Osztonzése timogatta. fgy az euro dvezeti részvényarfolyamok mérsékelten néttek a
vizsgalt iddszakban, mikdzben az euro rendszer véllalati szektort érintd eszkozvasarlasainak
bejelentése jelentdsen hozzajarult a nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvények
felarainak mérséklddéséhez. A globalis hosszl tavi hozamok mozgasait hiien tiikrozve némileg
csOkkentek a hosszl tavll euro dvezeti szuverén hozamok.

Az USA gazdasaga az els6 negyedévben a varakozasokat feliilmulva boviilt. Az éves redl GDP
érteke az elsd negyedéves adat alapjan 1,1%, szemben a korabbi 0,8%-os becsléssel. A
haztartasok fogyasztasa, amely a teljes fogyasztas 70%-at teszi ki, a varakozasokhoz képest 4%
ponttal lassabban (1,5%-al) névekedett. Azonban az export ndvekedést, az import csokkenést,
a gazdasagi befektetések pedig novekedést mutatott; igy Osszességében kompenzéilva a
haztartdsok gyenge koltekezését. Ez utobbi egyébként nincs dsszhangban a munkanélkiiliségi
rataval, amely 2016 majusaban 4,7% volt az USA-ban. 2007 novembere 6ta nem volt ilyen
alacsony a munkanélkiiliek aranya. Az els6 negyedévben 1,8%-0s ndvekedést tudtak felmutatni
a vallalati profitok is, a kutatas-fejlesztésre elkoltott Osszeg pedig éves szinten 4,4%-kal
emelkedett (a korabbi 0,1%-0s csokkenéssel szemben). Az idei évre az amerikai gazdasag
1,9%-o0s boviilését varjak.

A japan gazdasag atlagos novekedési iiteme 0,5% lesz 2016-ban. A szezonélisan kiigazitott,
éves real GDP novekedési iitem az elsé negyedév adatai alapjan 1,9%-nak igérkezik. Azonban
a japan ipari szektor gyenge teljesitménye miatt nem valdszinii, hogy az eldre jelzett éves
novekedési litem beteljesiil 2016-ban. A laza monetéris politika hozzdjarul a vallalati
beruhdzasok novekedéséhez, viszont a japan gazdasagnak meg kell birkoznia az erds jen és az
alacsony kinai kereslet hatdsaival. A japan jegybank a monetaris lazitds eszkozeivel kivanja
elérni 2%-os inflacids céljat; ugyanakkor a jelenlegi inflacids varakozasok 0%-os japan
aremelkedést viziondlnak. 2015-ben az inflacié értéke 0,5% volt, de egyeldre a monetaris
politikai torekvések hatasat ellenstilyozza a jen erdsdodése valamint a globalisan alacsony
nyersanyagarak.

A kinai gazdasag real GDP-je varhatéoan 6,7%-kal fog ndvekedni 2016-ban. Ehhez a
novekedéshez nagyban hozzajarul az erdsdodd kinai ingatlanpiac. A privat fogyasztas
novekedése eldrelathatéan lassulni fog, de robosztus marad. Az atlagos éves arinflaciot 2,2%-



ra becslik a 2016-2020 kozotti iddszakra, amely felilmulja a 2015-6s 1,5%-os értéket. Az
inflacié6 novekedésének fO0 okai a jlian vart leértékelédése és a globalisan emelkedd
nyersanyagarak.

Hazai makrogazdasagi helyzet

Gazdasagi novekedés

Az MNB Inflaciés Jelentése alapjan az idei évi elsé negyedéves atmeneti megtorpandsat
kovetden a gazdasagi aktivitds jelentds élénkiilése varhatd. A belsé kereslet jarul hozza
leginkabb a novekedéshez, foként a lakossagi fogyasztas érdemi élénkiilésén keresztiil, amit a
kedvezd jovedelmi és munkapiaci folyamatok mellett a fogyasztasi hajlandosag fokozatos
emelkedése is segit. Emellett 2016 masodik felétdl a beruhdzasok bdviilése is tdmogatja a
konjunktura javulésat.

A beruhazasokat 2016 elején visszafogja az EU-forrasok jelentés mérsékldédése. Ugyanakkor
eloretekintve az allami beruhazasok felfutasaval is szamolni kell az év masodik felében.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkoz6 2,8%-os éves real-GDP novekedési elorejelzését
nem erdsiti meg sem a Nemzetkdzi Valutaalap (2,3%), sem pedig az Eurdpai Bizottsag
eldrejelzése.

Fogyasztoi arindex

Az MNB aktualis eldrejelzése szerint az inflacid idén és jovore is a 3 szdzalékos inflacids cél
alatt alakul, és csak 2018 els6 felében keriil a kdzéptavu inflacios cél kdzelébe. Az inflacios
folyamatok emelkedésének irdnyaba hat, hogy vilagpiaci olajarak az év eleje 6ta emelkedd
tendenciat mutatnak, ugyanakkor tovabbra is visszafogottan alakulnak az inflacios varakozasok
és mérsekelt az euro z6ndbol importalt inflacid, ami tartésan alacsony ardinamika iranyaba
mutat. Juniusban a fogyaszt6i arindex 0,2%-kal allt alacsonyabban, mint egy évvel kordbban.
2016. januar—juniusban az el6z6 év azonos iddszakahoz képest a fogyasztoi arak atlagosan
0,1%-kal emelkedtek. Az MNB tagabb horizonton 2016-ra 0,3%-0s, 2017-re 2,4%-0s, mig
2018-ra kb. 3,0%-os inflaciot jelez elére.

Jegybanki alapkamat

2016 majusaban az MNB 15 bazisponttal 0,9%-ra csokkentette a jegybanki alapkamatot,
amelyet a legutobbi juniusi lilésen egyhangutlag valtozatlanul hagytak bejelentve, hogy ezutan
a nem konvencionalis monetaris politikai eszkoztar alkalmazasara fogjak helyezni a hangsulyt.

2016 juniusdban a Monetaris Tanacs a juniusi Inflacios jelentés eldrejelzésének ismeretében
ugy itélte meg, hogy az év eleji atmeneti lassulast kovetden ismét €lénkiil a magyar gazdasag,
azonban az inflaci6 tartésan alacsony marad. A nemzetkdzi folyamatok, mint példaul az
alacsony nemzetkdzi inflacids és kamatkdrnyezet, a Fed varhato kamatpalyaja koriili, illetve az
Egyesiilt Kirdlysag EU tagsagaval kapcsolatos népszavazas okozta bizonytalansag ovatos
monetaris politikai megkdzelitést indokolnak. A Monetéris Tanacs egyetért abban, hogy a
magas kiils6 finanszirozasi képesség és az emiatt csokkend kiilsé adossagallomany tartdsan
mérsékli a magyar gazdasag sériilékenységét.

A jegybanki elérejelzések feltételeinek teljesiilése mellett az alapkamat aktualis szintje és a laza
monetaris kondiciok tartos fenntartdsa 6sszhangban van az inflacios cél kozéptava elérésével



¢s a realgazdasag ennek megfeleld mértékii 6sztonzésével. Amennyiben a Monetaris Tanacs a
jovoben sziikségesnek itéli, nem hagyomanyos eszkdzok alkalmazasa mellett is donthet.

2. Ertékpapirpiacok

Nemzetkozi részvénypiacok

2016 elejétdl vizsgalva a részvénypiacokat latszik, hogy a kezdeti esést kovetden emelkedésnek
indultak az indexek, 0sszességében az amerikai S&P 500, és a brit FTSE 100 index tudott a
pozitiv tartomanyba keriilni a vizsgalt id6szakban, az eurdpai részvénypiacok veszteséget
mutatnak, a német DAX 9,89%-0s, a francia CAC 40 9,40%-o0s csokkenést szenvedett el. A
régids (cseh, lengyel, magyar) részvényindexek vizsgalatakor egyértelmiien latszik a hazai
részvénypiac feliilteljesitése. A cseh részvényindex 14,58%-0s, a lengyel részvényindex
5,83%-o0s veszteséget konyvelhetett el, mig a magyar BUX index 10,05%-kal keriilt feljebb a
vizsgalt id6északban. Ezzel a magyar index ledolgozta a korabbi években felhalmozodott
lemaradésat, mind a régios, mind a fejlett piaci részvényindexekkel szemben.

Hazai részvénypiac

A hazai blue chipek koziil a legjobb teljesitményt az MOL nyujtotta, fél év alatt 15,36%-0s
nyereséget konyvelhettek el a befektetok, nem sokkal mogotte kovetkezik a Magyar Telekom
9,85%-0s emelkedéssel. Az OTP arfolyama 5,83%-kal keriilt feljebb, a sor végén pedig a
Richter all 2,76%-o0s nyereséggel.

A BUX index a mogottiink allo 6 honapban magasan feliilteljesitette a versenytarsakat, és
tovabbra is tapasztalhatdé hogy bizonytalan nemzetkozi befektetéi hangulatban a hazai
részvényeket kevésbé helyezik elad6i nyomas ald, igy a kedvezd folyamat tovabbra is
fennmaradhat.

Nemzetkozi kotvénypiacok

Az elmult években a rovid és hossz lejarati allamkotvényhozamok jelentds mértékben
csokkentek, 2015 azonban fordulatot hozott a brit és az amerikai kétvényhozamokban, miutan
lezéarult a Fed kotvényvasarlasi programja.

Hazai kotvénypiac

Az elmult fél évben a rovid és hosszu lejarat dllamkotvényhozamok az elmult 5 év tendenciajat
kovetve, de mar csak kisebb mértékben csokkentek. A 3 honapos kincstarjegy atlaghozama az
év eleji 1%-1dl a felév végére 0,5% kozelébe csokkent, mikozben a 10 éves hozamok 3,6%-rol
3,1%-ra estek.

A csokkenés tobb tényezore vezethetd vissza. A rovid tavia kotvények hozamai az alapkamattal
parhuzamosan mérséklédtek, az MNB a 2015. januari 2,1%-r6l idén majusra 0,90%-ra
modositotta az irdnyado kamatratat, majd bejelentette, hogy egyeldre felhagy a kamatvagassal.
A kotvénypiaci hozamokat az amerikai kamatemeléssel kapcsolatos bizonytalansag és az MNB
azota lezarult Onfinanszirozasi programja is erésen befolyasolta.

A hazai vallalati kotvénypiac tovabbra is fejlodési szakaszanak kezdetén jar. A banki
kibocsatok mellett elenyészd a vallalati kibocsatasok aranya, mind szdmban, mind kibocsatasi



értekben. Jellemezd, hogy a kibocsatott kotvények likviditasa rendkiviil alacsony, piaci
hozamuk igy nehezen becsiilhetd.

Osszefoglalva elmondhato, hogy a kdvetkezd idészakban a gazdasagi ndvekedés kismértékben
emelkedhet mind az euro zénaban, mind Magyarorszagon, mikdzben a fogyasztoi arindex is az
inflacios cél kozelébe keriilhet 2017 végére. Az alacsony kamatkdrnyezet rovid tavon tovabbra
is fennmaradhat, igy els6sorban a nem konvencionalis eszkoztar elemei lehetnek népszeriiek a
jegybankok korében a kdvetkezd évben.

3. Kockazatok
BREXIT

Janius 23-an az eurdpai unios tagsagrol tartott brit népszavazason a valasztasra jogosultak 72,1
szazaléka adta le szavazatat, és a varakozasokkal szemben a szavazok az uniobol valod tavozasra
voksoltak. A brit kilépés természetesen meglepte a befektetoket, azonban a Brexit minddssze
par napig tarté sokkhatés volt, amit a piac eddig inkabb mulé hobortként kezelt, mint pénziigyi
Osszeomlasként. Az altalanos pozitiv hangulat par nap alatt visszatért a piacokra a jegybankok
Osszehangolt valsagkezeld6 kommunikacidjanak, valamint a Bank of England kamatvagasi
szdndékanak kovetkeztében. A hosszabbtavil kép mar nem ennyire megnyugtatd. A Fitch
Ratings elemzése szerint a Brexit hatasara a brit beruhazasok jovore 5%-kal, 2018-ban pedig
15%-kal csokkenhetnek. A brit GDP 1%-kal eshet vissza, és a lakossagi fogyasztasban is
csokkenést varnak. Az euro zéna orszagai is megszenvedhetik a Brexit hatésait, itt ki kell
emelni a gyengiilé fontot, de értelemszeriien a negativ hatdsok kisebbek lehetnek, mint Nagy-
Britanniaban.

Amerikai kamatemelési félelmek

Az amerikai jegybank szerepét betolté Fed volt az elsd a fejlett orszagok kozponti bankjai
koziil, amely a valsag utdn 2015 decemberében ismét kamatemelési ciklust kezdett, az iranyado
rata 0,25%-1061 0,50%-ra emelkedett. A jegybank szdmara tovabbra is problémat jelent azonban
a fogyasztoi arszint emelése, és ezzel a kozéptava 2%-os rata elérése. A nemzetkdzi piaci
kockézatok, igy tobbek kozott a kinai gazdasag lassulasa €s a Brexit szavazas eredménye,
valamint a varakozasoktdl elmaradd amerikai elsé negyedéves GDP novekedés azonban
hatraltatjdk a tovabbi monetaris szigoritdst. A piaci varakozdsok tobb mint 90%-0S
valdszinliséggel arazzak azt, hogy 2016-ban mar valtozatlan marad az alapkamat az Egyesiilt
Allamokban, azonban a téma folyamatosan napirenden van.

A referencia indexeket vizsgalva kijelenthet6, hogy az 1. negyedévben a ,klasszikus” hazai
nyugdijpénztari befektetések (magyar részvény, kotvény) teljesitettek kimagasloan. Ennek
megfelelden a vagyonkezeldk koziil az Equilor Fed. 2. Klasszikus BK, valamint a Pannénia
CIG Alapkezeld referencia indexének hozama a legmagasabb. Mivel a Concorde Alapkezeld
referencia indexe — dvatossagbol — tulnyomorészt rovidebb futamidejii magyar allampapirokat
tartalmaz, valamivel alacsonyabb lett az elérend6 hozamszint. Az Equilor Fed. 1. Dinamikus
BK benchmarkja szintén révid allampapirokat tartalmaz, valamint ebben a negyedévben
kismértékben negativ hozamot elérd kockéazatos eszkdzoket - igy ennek az elérendé hozama
kismértékben negativ a vizsgalt iddszakban. A Pénztar FEDEZETI tartalék Osszesitett
benchmarkja 1,75%, mig a TELJES Pénztaré 1,73% lett.




Az elért _hozamokat (vagyonkezelési teljesitményeket) vizsgalva elmondhatd, hogy a
magasabb elérendo referencia indexti vagyonkezeldk (Equilor Fed. 2. Klasszikus BK, Pannénia
CIG Alapkezeld) kismértékben 18-24 bp alulmultak a sajat benchmarkjukat, az alacsonyabb
referencia indexii (Concorde Alapkezelé, Equilor Fed. 1. Dinamikus BK) pedig
feliilteljesitették azt 14-18 bp-tal. A Mikodési és a Likviditasi portfolid vagyonkezelési
teljesitménye pontosan megfelel a referencia szintnek.

Osszességében elmondhatd, hogy a nagyon volatilis negyedév ellenére a vagyonkezeldk nem
vallaltak jelentds eltérést a referencia indexiikhoz képest €s igy a hozamteljesitménytiik kisebb
eltérésekkel, de megegyezett azzal.

A Pénztar fedezeti tartalékanak nem évesitett elsé negyedéves brutté hozama 1,78%, mig nett6
hozama 1,71%, amely nagyjabdl megfelel a benchmarknak és — figyelembe véve az alacsony
kockazati szintet - a banki betétszintekhez/inflacidhoz viszonyitva kiemelkeddnek tekinthetd.

A referencia indexeket vizsgalva kijelenthetd, hogy a 2. negyedévben talnyomo részt csak a
kockézatmentes befektetések teljesitettek pozitiv tartomanyban. Ennek megfeleléen a
vagyonkezelOk koziil az Equilor Fed. 1. Dinamikus BK referencia indexének hozama lett a
legmagasabb. A Concorde Alapkezeld referencia indexe kismértékben tartalmaz hosszu
futamideji magyar allampapirokat, valamint regionalis (BUX, CETOP20) részvényeket -
melyek teljesitménye negativva tette az elérendé hozamszintet. Az Equilor Fed. 1. Dinamikus
BK ¢és a Pannoénia CIG Alapkezeld benchmarkja szintén emiatt lett negativ. A Pénztar
FEDEZETI tartalék osszesitett benchmarkja -0,12% lett.

Az elért hozamokat (vagyvonkezelési teljesitményeket) vizsgalva elmondhato, hogy a Pénztar
fedezeti tartaléka esetében minden vagyonkezel6 feliilteljesitette a sajat benchmarkjat -
legnagyobb mértékben az Equilor Alapkezeld. A Miikodési és a Likviditasi portfolio
vagyonkezelési teljesitménye megfelel a referencia szintnek.

A Pénztar fedezeti tartalékanak nem évesitett masodik negyedéves bruttdo hozama 0,14%, mig
nettd hozama 0,07%, amely meghaladja a benchmark negativ értékét.

A Pénztar fedezeti tartalékanak nem évesitett elsd féléves bruttd hozama 1,91%, mig nettd
hozama 1,78%, a benchmark értéke 1,62%.

Budapest, 2016. augusztus 29.
Fiilep Zsolt

befektetési vezetd



