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Altalanos 6sszefoglalé

Jegybanki alapkamatok 2010. februar 26.

Deviza 6vezet Mértéke Ervényes

MNB (magyar) 5,75% 2010.02.23
ECB (Eurépai Unid) 1,00% 2009.05.13
Fed (Egyesiilt Allamok) 0,25% 2008.12.16

F6ébb magyar makrogazdasagi adatok

GDP volumenindexének véltozasa

(2009/2008 Ill. negyedéve) o
Kormanyzati szektor hianya (2009. I. 3.7%
félévi adat a GDP szazalékaban) '
Uj beruhazasok értékének valtozasa -8.9%
(2009/2008 111. negyedév) !
Fogyaszt6i arak emelkedése

. . 6,4%
(2010/2009 januar)
Foglalkoztatottak szama
(2009. november-2010.januar, f6) ey
Munkanélkiliek aranya 10.8%

(2009. november-2010.januar)

A honap végének hangulatat ismét a
Gordgorszagrol érkez6 hirek hataroztak
meg, tobb hitelmindsitd is jelezte, hogy egy
hénapon belll akar tobb fokozattal is
lemindsitik az orszagot a megfeleld 1épések,
a koltségvetési kiadasok csokkentésének
hianyaban. Az Egyesiilt Allamokban a FED
a diszkontrata emelése utan jelezte, hogy az
alapkamatot tartésan alacsony szinten
kivanjak tratani. Hazankban az MNB a
varakozasoknak  megfeleléen 25
bazisponttal, torténelmi mélypontra, 5,75-re
csokkentette az alapkamatot, ezzel rovid
tavon valdszinileg nem csokken tovabb a
kamat, hisz a kozelgd id6szakban
elérelathatdan novekszik orszagunk
kockazati megitélese, egyrészt a kozelgd

valasztasok, masrészt a hianycél tarthatésaga miatt. Az MNB publikalta inflaciés jelentését, melyben
felfelé modositotta inflaciés elérejelzését 2010-re 3,9 szazalékrél 4,4 szazalékra. 2010. januarban az
egyhavi atlagos fogyasztdiar-emelkedés 1,4% volt, 2009. januarhoz viszonyitva az arak 6,4%-kal
novekedtek. Az eur6 arfolyama érdemben nem valtozott a forinthoz képest, igy az arfolyamvaltozas az
eurdban denominalt eszkozalapokra nem volt jelentés hatassal. A forint gyengult a dollarhoz képest, igy

ez kedvezett a dollarban denominalt eszkdzalapoknak.

A kovetkezd eszkozalapok arfolyama emelkedett az elmult 1 hdnap soran:

Ipari Részvény

Kina és Tavol-Kelet Részvény
Vildggazdasagi Részvény
Mez6gazdasagi Részvény
Demogréfia Részvény
Magyar Kétvény

Eurdpai Kotvény
Arfolyamgarantalt Allampapir

AN YN N N N NN

+4,76 %
+2,84 %
+2,79 %
+217 %
+2,07 %
+1,39 %
+0,99 %
+0,48 %

A kovetkez0 eszkozalapok arfolyama mérséklédott az elmult 2 hét soran:

*  Kérnyezettudatos Részvény

» Eurdpai Részvény

* Magyar Részvény

* Orosz és K.-Eurdpa Részvény

- 1,50 %
-1,67.%
-2,28 %
--2,60 %

Az eur6 és USA dollar arfolyamanak alakulasa

202,5
200,0 4
197,5 A
195,0 -
192,5 -
190,0 -
187,5

USA dollar
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Arfolyamgarantalt Allampapir (AGA) és Magyar Kétvény (MKA) eszkdzalap

Az eszkOzala TSI i
Eszkoz- . P évesitett Az Arfolyamgarantalt
évesitett hozama ; , N
alap az indulAsto| hozama az Allampapir eszkozalap
indulastol elsédlegesen egy  évnél
AGA 0,48% 1,54% 7,79% rovidebb lejaratd
allampapirokba  fektet. A
] ortfdlié ezen kivdl
1,60 - Az AGA eszkbzalap arfolyamanak és tpartalmazhat bankbetéteket
150 1 benchmarkjanak alakulasa magyar vallalati és
1,40 1 hitelintézeti kétvényeket,
130 | magyar jelzalogleveleket,
' valamint bankszamlapénzt is.
1,20 1
1,10 1
1,00 + Arfolyamgarantalt Allampapir
0.90 - %?\Azplf?(zalap (AGA)
0,80

Benchmark A Magyar Kotvény
évesitett eszkbzalap elsddlegesen a
o2y A Magyar Allam altal kibocsatott
induléstol és garantalt
MKA 1,39% 2,18% 7,19% 7.97% allamkétvényekbe fektet.

Az eszkézalapba emellett

Az eszkozalap

évesitett hozama
az indulastol

1,50 Az MKA eszkdzalap arfolyamanak és nehany kiilénésen JO
1,45 benchmarkjanak alakulasa pénziigyi mindsitésti magyar
1,40 4 vallalat, illetve  klfoldi
1351 Magyar Kétveny eszkozalap taljsasa,g magyarorsgagl
1,30 &MKA) leanyvéllalata altal
1,25 | — CMAX kibocsétott kétvények,
1,20 - hitelintézeti kotvények,
115 | tovabba ,jelzéloglevelek is
110 | bevonhatoe}k. ’ A

‘ kamatkockazat kezelése
i‘gi 1 érdekében az eszkdzalap

portféliojaban  idélegesen
&, &P, P PP PP, S O elbfordulhat bankbetét,
o illetve bankszamlapénz is.
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Az eszkdzalapok arfolyamalakulasara pozitiv hatast gyakorlé események

v' A februarban megjelent MNB adatok arrél taniskodnak, hogy az allamhaztartasnak a negyedik
negyedévben nem volt finanszirozasi igénye. Erre a rendszervaltas 6ta nem volt példa, mivel ez
azt jelenti, hogy az allamnak nem volt sziksége potidlagos fedezetek bevonasara mas piaci
szerepléktél.

v A hénap végén a forinthozamokkal egytt az allampapirpiaci hozamok is lejjebb csusztak.
Allampapirpiaci kereskeddk szerint ez leginkabb a kilfdldiek megndvekedett keresletének volt
kdszonhetd.

v Az elmilt egy honap sorén jelentdsen mérséklddtek a hozamok: a hosszabb lejaratokon 40
bazispontos csokkenés kdvetkezett be. A 10 és 15 éves kotvényhozamok méar megkdzelitik a
tavaly novemberben tapasztalt mélypontokat.

v" Bar hazankban a koltségvetés szerkezete hagy maga utan kivanni valot, azért a magyar fiskalis
helyzet még igy is joval kedvezébb a legtobb EU tagallamhoz képest.

Az eszkdzalap arfolyamalakulasara negativ hatast gyakorld esemény

» Kevésbé alakult meggy6zéen a haztartdsok gazdalkodasa tavaly az utols6 negyedévben. A
megtakaritasok lassu felkapaszkodasa megtorpant, a 2,4 szazalékos finanszirozasi képesség
az utdbbi egy évben a legkisebb volt. A mostani szam mar csak azért sem szivderitd, mert a
gazdasag novekedési potencialjanak javulasahoz vélhetéen elkerllhetetlen a megtakaritasi
hajlanddsag emelkedése.

Allampapir hozamok (%) |Valtozas
2010.01.31 | Osszesen 2010.02.26
3 hénap 5,8 -0,23 5,57
6 hdénap 5,85 -0,2 5,65
1év 573 -0,16 5,57
3 év 7,04 -0,33 6,71
5év 7,33 -0,31 7,02
10 év 7,66 -0,15 7,51
15 év 7,64 -0,15 7,49

Az Arfolyamgarantalt Allampapir eszkdzalap arfolyama a vizsgalt id6szakban 0,48 szazalékkal
emelkedett.

A Magyar Kotvény eszkbzalap arfolyama Osszességében 1,39 szazalékkal emelkedett a vizsgalt
id0szak soran, az atlagos hatralévo futamidd neutrélis, a benchmarkhoz igazodott.
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Magyar Részvény (MRA) eszkozalap

Az eszkozalap BECZQI,TG ?tr < AE egzkéz?agg!i?f Orgz,an

alap 3ho évesij[ett hEJza}ma hozama az a udapesti .e OZS en
az indulastél 102clia @ jegyzett, nagy likviditassal

UCRESEIEE 6 0 novekedési

Ul Zocha Z U2 4200 s kilatasokkal ~ rendelkez6
részvényekbe fektet, szem
elétt tartva a portfdlié
megfelel6 diverzifikaciojat a
180 | kockazat csokkentése
céliabol. Az  iranyadd
t6zsdeindex  hozaménak
meghaladasa  érdekében
az eszkozalapba
kismértékben a tbzsdén
kival  jegyzett,  nagy
likviditasu ~ részvény s

Eszkoz-

200 - A2 MRAeszkozalap arfolyamanak és benchmarkjanak al  akulasa

1,60 4
1,40 4
1,20 4

1,00 {

—— Magyar Részvény —— BUX kerilhet.
0,40 : : : : -eszkpzalap (MRA) w
SIS T S S N S P S
¢ & &P & dF P & F P & & IJ
& SRR NN SN RN $ SIS N

Az eszkdzalap arfolyamalakuléséra pozitiv hatast gyakorlé esemény

v A defenzivebb papirnak szamit6 Magyar Telekom a 670-725-0s savban mozgott az
elmult hetekben, a 74 forintos osztalékjavaslat megegyezik az egy évvel korabbival, és a
varakozasokkal is, a javaslat hatdsara a papirok 4 szazalékos pluszban zartak a hénap
utolsé napjat.

Az eszkdzalap arfolyamalakuldsara negativ hatast gyakorld események

* A hénap soran vegyes hangulat mutatkozott mind hazank, mind eurdpa t6zsdéin, mely
februar végére inkabb pesszimistava valtozott. Ez a publikalt makroadatok hatéséra
lehetett, mely azt mutatta, hogy a fejlett gazdasagok az allami szerepvallalas nélkil nem
képesek tartds novekedési palyara allni.

* Az OTP fontos tdmaszszintekhez érkezett a hdnap végére (5350-5400), a legjelentdsebb
hazai szerepld szempontjabdl fontos a megjelend gyorsjelentés (ez, mint azéta kiderilt
pozitiv meglepetéseket okozott, igy az arfolyam felfelé mozdult).

* A MOL papirjai is negativ teljesitménnyel zartak februar honapot. Itt meghatarozé lehet,
hogy a menedzsment tesz-e javaslatot osztalék fizetésére és ha igen, milyen mértékre,.
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A BUX index értékének és a kereskedés volumenének
alakulasa

Index érték = = = Forgalom (mrd forint)
22 500 - ’s

- 50

A magyar t6zsde altalanos teljesitményével dsszhangban csokkent az eszkdzalap arfolyama. A honap
soran 2,28 szazalékot veszitett értékébdl.
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Kina és Tavol-Kelet Részvény (KRA) eszkozalap

. Benchmark Az eszkdzalapban
. Az eszkbzalap o . .
Eszkoz- . . évesitett legnagyobb sullyal a legjobb
évesitett hozama, > L v
alap . o hozama az novekedési  lehetségekkel
az indulastél . . PN
indulastol rendelkezé kinai vallalatok
KRA 2,84% 4,87% 2,93% -3,34% szerepelnek. Az alapkezeld
ezen kivil elsésorban a tavol-
AKRA eszkdzalap arfolyamanak és benchmarkjanak ala  kulasa keleti térség mas  un.
o o feltorekvé orszagainak (India,
e coskizalop (Y Indonézia, Thaifdid,
50% China USD Index + 50% Far Szmgapur Stb) gaZdasagat

East Free Index reprezentald tarsasagok
részvényeibe  fektet, a
likviditasi kdvetelményeket is
szem el6tt tartva.

Az eszkdzalap arfolyamalakulasara pozitiv hatast gyakorlé események

v Kozel egy milliard dollarnyi friss t6ke érkezett a feltorekvd piaci részvényalapokba februar
végén, ami arra elegendd volt, hogy bizakodni lehessen, hiszen februar elején 6sszességében
5 milliérd dollar tdvozott az alapokbol. A legtobb pénz most is a globéalisan befekteté alapokhoz
kerult, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a kockazatvallalasi hajlandésag magara talalt. A
felhétlen 6rémiinket az arnyékolhatja be, hogy Azsiaban tdkekiaramlast lathattuk, a befektetok
ugyanis egyre jobban aggodnak a pénzcsapok elzarasa miatt.

v Nincs lufi a kinai részvénypiacon, az arfolyamok az év végéig még tovabb is emelkedhetnek,
véli a BlackRock befektetési igazgatoja Bob Doll. A szakértd szerint az orszag legnagyobb
kihivasai kozé tartozik, hogy a gazdaséag lassulasat hogyan tudjék kezelni, az egyes tarsadalmi
osztalyok kozotti egyenl6tlenségekkel hogyan birkdzik meg.

Az eszkozalap arfolyamalakulasara negativ hatast gyakorlé esemény

v Hongkongban adott interjut Soros Gyérgy dollarmilliardos befekteté a Caixin nevi lapnak,
kozvetlenul a hongkongi egyetemen tartott eléadésa el6tt, a f6 téma pedig a kinai gazdasag
allapota volt. A magyar szarmazasu befektetd szerint a kinai gazdasag kemény landolasa sem
lehetetlen, elég csak abba belegondolnunk, hogy a mesterségesen felporgetett kereslet
zuhanasa tulkinalatos helyzetet idézhet elé 2011-ben. Soros szerint csak késébb tudjuk majd
egyértelmiien megallapitani, hogy most buborék alakult-e ki vagy sem, ahhoz viszont kétség
sem férhet, hogy pillanatnyilag tulfitott a kinai gazdasag. A globélis egyensulytalanséagok miatt
elébb vagy utobb szakitania kell a devizapolitikajaval Kindnak, a jian er6sodése el6tt viszont
szamos akadaly all. Soros 6sszességében pesszimista az orszaggal kapcsolatban, azonban ez
még megvaltozhat, ha a kormanynak sikerul visszafognia a hitelboom-ot, és elkertlnie a
drasztikus GDP visszaesést.
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Akinai gazdasagi ndvekedés ésinflacio éves alakulasa (%9
14 ~
12 4

10 4

Inflacio
GDP

A Kina és Tavol-Kelet Részvény eszkozalap arfolyama a vizsgalt id6szakban 2,84 szazalékkal nétt. Az
eszkozalap arfolyam-alakuladsat érdemben nem befolyasolta a forint eurdval szembeni valtozasa.
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Oroszorszag és Kelet-Eurépa Részvény (ORA) eszkozalap

Eszkdz- pazestozlap | PZET A ———
évesitett hozama| ; AR
alap . o hozama az vallalatok részvényeibe,
az indulastol . . . . .

indulastol illetve a kozép- és kelet-

ORA -2,60% 4,46% -13,33% -10,44% eurbpai orszagok mérvadé
vallalatainak  részvényeibe
fektet, a  likviditdsi  és
diverzifikacios
kovetelményeket szem el6tt
tartva. Az elvart hozamszint
biztositasa érdekében az
eszkozalapba az un. szovjet
utodallamok kézll néhany -
foldrajzilag Azsiahoz tartozo
- tovabbi orszag jelent6s

0,40 | vallalatdnak részvénye is
0.30 Nomura Central Eastern Index kertlhet.

1,20 | Az ORA eszkdzalap arfolyamanak és benchmarkjanak
* alakulasa

1,10
1,00 i
0,90 4
0,80
0,70 -
0,60
0,50

Oroszorszag és Kelet-Eurépa
Részvény eszkdzalap (ORA)

Az eszkozalap arfolyamalakulasara pozitiv hatést gyakorlé események

v’ Az olajtlstlyos orosz benchmark teljesitményét nagyban segitette az energiahordoz6 februari
6 szazalék koruli dragulésa.

v A régi6 szempontjabol kedvezd hir, hogy Lengyelorszagot a recesszié teljesen elkerlilte és az
orszdg novekedést produkdlt az elmilt esztendében. Ezzel kapcsolatosan Kaczynski
nagykovetek elGtt kijelentette, hogy hazajanak a G20-ak kozott lenne a helye.

v’ Aprilisban mar épiilhet az Eszaki Aramlat, megépiilése esetén az oroszorszagi Vyborgot kotné
o0ssze a német partoknal fekvd Greifswald varosaval, a parhuzamosan lefektetett két vezetéken
at évi 55 milliard kobméter gaz szallitasara lesz mod 2012-t61.

Az eszkozalap arfolyamalakulasara negativ hatast gyakorlé események

* A kozép-eurdpai régidk eladosodottsaga, és magas hangulatérzékenysége miatt egy
profitrealizélasi hullam nagy vesztese lehet annak ellenére, hogy az értékelési mutatok nem
tnnek talértékeltnek.

* A Gazprom 3 évvel késlelteti a hatalmas készleteket rejté Barents tengernél fekvé Shtokam
mez0 fejlesztésének és kitermelésének elinditasat a visszaesett eurdpai észak-amerikai
gazkereslet miatt.

* Nyugati hirigynokségek nemrég hirul adtak, hogy Oroszorszagban gdzerdvel folyik a szovjet
idéket idéz6 allami exportmonopodlium létrehozasa. Ennek részeként a szaz szazalékban allami
tulajdonu Transznyefty szérnyai ala terelik a teljes — vezetékes, vasuti és vizi uton torténé —
kéolaj- és foldgazszallitast.
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A visegradi orszagok t 6zsdéinek teljesitménye

102,0% e = =WIG20 (Vars$) === =PX(Praga)
100,0% - \
98,0% - -
96,0% 1
94,0% 1
92,0% 1

90,0%

& ® N NS 0 ®

< & & & & &
&

)

BUX (Budapest)

Az orosz t 6zsde teljesitménye

104,0% +
102,0% - ——RTSI$
100,0%
98,0% -
96,0% -+
94,0% -+
92,0%

Az Oroszorszag és Kelet-Eurdpa Részvény eszkodzalap arfolyama 2,6 szazalékkal keriilt lejjebb a
vizsgalt id6szakban. Az eszkozalap arfolyam-alakulasat érdemben nem befolyasolta a forint euroval
szembeni valtozasa.
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Eurdpai Részvény (ERA) eszkozalap

Az eurbpai  részvény

Az eszkozala =SS kozal 020
Eszkdz- N P b évesitett eszkozalap az  eurozona
ala 3h6 |évesitett hozamal h tozsdéin  jegyzett,  nagy
p az indulastol SRR ikviditasd, 16 novekedési
indulastol ikviditast, j0  ndvekedési
ERA 1,67%  -3,25% 1,09% 1,22% potenciallal ~ ~ rendelkez6
vallalatok részvényeibe fektet,
1,60 7 Az ERAeszkozalap arfolyamanak és benchmarkjanak al  akulasa sge[n .e|0tlt tartlvla 'az”ag.azatok
W kozotti diverzifikaciot is. Az
eszkdzalapban atmeneti

jelleggel  bankszémlapénz,
bankbetét, rovid lejaratl
magyar allampapir is
eléfordulhat.

0,80 - —— Eurdpai Részvény
eszkdzalap (ERA)

0,70 —— Dow Jones Euro Stoxx 50

0,60

PP P IFT T I
b . by by by by Ry by @ by Q(Lo obo NQ . Q{']/. 0@ by »Q by Q{']/.
Q/\o 0%. Q%. 0%. og. og. og. &.

FFFT TSSO
D S S S

Az eszkdzalap arfolyamalakuldsara negativ hatast gyakorld esemény

* Az eszkdzalap arfolyamat leginkabb a gorog események befolyasoltak negativ irdnyban, bar
a sikeres allamkotvény kibocsatds némileg enyhitett a félelmeken. Felmerilt a kézos
addssagkezeld kdzpont alapitadsanak lehetésége, viszont egyre tdbben hangoztatjak, hogy az
eurdzona tagallamok szorosabb egyuttmikodésére van elébb szikség, mielbtt kozos
adossagkezeld kozpontot hoznanak létre. A gorogok donté tobbsége ellenzi a kormany
ismertetett gazdasagi megszorito intézkedéseit egy pénteken nyilvanossagra hozott felmérés
szerint.

Az Europai Részvény eszkdzalap arfolyama 1,67 szazalékkal csokkent az elmult hénapban, az
eszkozalap arfolyam-alakulésat érdemben nem befolyasolta a forint eurdval szembeni valtozasa.
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Eurdpai Kotvény (EKA) eszkdzalap

. Benchmark Az eszkdzalap elsédlegesen
ki évesitett eurdpai  orszagok eurdban
3 hé |évesitett hozamal urop , 'g s
. o hozama az kibocsatott  allampapirjaiba,
az indulastél . . : . .
indulastol valamint vallalati
EKA 0,99% 0,93% 6,06% 5,29% kétvényekbe, hitelintézeti
kotvényekbe,
1,50 1 Az EKA eszkézalap arfolyaménak és benchmarkjanak al  akulasa JelzalOglevelekbe fektet. Az

alapkezel6 az eszkdzalapba -

1,40 - a kitizott cél  elérése
130 | Eurdpai Kotvény eszkézalap (EKA) erde[(eben - hem europal

' orszagok europai
1,20 - Barclay's Euro Aggregate leanyvallalatainak  euréban

kibocsatott vallalati kotvényeit
is elhelyezheti, tovabba eurd
bankbetétekben is tarthatja az
eszkozok egy részeét.

1,10 -
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Az eszkozalap
arfolyamalakulasara pozitiv hatast gyakorlé események

v' Februarban ismét enyhlilt az inflaciés nyomas az eurozénaban Az Eurostat 12 havi fogyasztoi
arindexe a vartnal 0,1 szazalékponttal lassabb, 0,9 sz&zalékos dragulast jelzett. 2009 nyara 6ta
ez volt az elsd olyan alkalom, amikor a 12 havi dragulds mértéke elmaradt az egy hdnappal
korabbitdl.

v" A nyersanyagkitermelé cégek, féként a rézbanyaszattal foglalkozok, profitalni tudtak a chilei
katasztréfabol, hiszen ez az orszag az egyik legnagyobb rézkitermeld, igy a termelés kiesése
kedvezett az iparagban tevékenykedd mas cégeknek.

Az eszkdzalap arfolyamalakuldsara negativ hatast gyakorld események

» Az eurdpai részvénypiacok hangulatat tovabbra is a gorog és mas dél-eurdpai orszagok feldl
érkez0 hirek hatarozzak meg. A német kormany eddigi allaspontja szerint nem tervez kozvetlen
beavatkozast, hanem a segitséget inkabb uniés dsszefogassal képzeli el. Kdzben a gordg
kormany megszoritasokat jelentett be, mely a lakossag részérdl rogton negativ visszhangot
kapott.

«  Erdekesség, hogy a horvatok, magyarok, szlovakok, romanok, csehek allamadéssaga egyiitt
korulbelul a gorogok 2/3-a, derul ki az Erste elemzésébél.

Az Eurdpai Kotvény eszkozalap arfolyama a vizsgalt id6szakban 0,99 szédzalékos emelkedést

mutatott. Az eszkdzalap arfolyam-alakulasat érdemben nem befolyasolta a forint eurval szembeni
valtozésa.
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Vilaggazdasagi Részvény (VRA) eszkdzalap

) Benchmark Az eszkdzalapban

Eszkoz- . . ,AZ (’aszkozalap évesitett elsGsorban a vilag
e SR D el BRSil0  legnagyobb  (New  York-,
az indulastol indulastél londoni, hongkongi, sanghaji

VRA 2,79% 7,10% -8,51% -8,33% stb.) t6zsdéin jegyzett, nagy
likviditasu részvények

AVRA eszkozalap arfolyamanak és benchmarkjanak ala  kulasa szerepelnek. Az aIapkezeI6

az eszkdzalapban szerepl6
részvényeket a foldrajzi és az
agazatok kozotti
diverzifikaciot szem  el6tt
tartva valasztia ki. Az
eszkdzalapban  id6legesen
bankszamlapénz, bankbetét,
! ‘ rovid lejaratu magyar
— (i8ord ndex ' allampapir is eléfordulhat.
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Az eszkdzalap arfolyamalakulaséra pozitiv hatast gyakorld események

v' Az amerikai jegybank szerepét betdlté Federal Reserve februar 19-én piaczaras utan 0,25
szazalékponttal 0,75 szazalékra emelte diszkontratajat. A jegybankéarok dontése egyhangu volt.
A dontésre az azsiai piacok mérsékelt eséssel reagaltak, a japan és a hongkongi tzsdeindexek
2 szazalék feletti minuszban zartak. A Fed jegybankérai végre elérkezettnek lattak az idét a
diszkontrata-emelésre. Dontésuk értelmében mar 0.75 szazalékos kamat mellett vehtenek fel
hitelt a kildnbdz0 pénzlgyi intézetek a jegybanktol. Ne felejtsiik, hogy a valsag kirobbanasa éta
tobbszor is csokkentették a diszkontratat a jegybankarok, a bizalomvesztés miatt ugyanis a
bankkozi hitelezés gyakorlatilag befagyott.

v A diszkontrata emelése utdn Bernake szavai nyugtattak a piacokat, mely szerint az irdnyadé
alapkamatot tovabbra is alacsonyan tartjak.

Az eszkdzalap arfolyamalakuldsara negativ hatast gyakorld események

* Februar kdzepén a vart csokkenéssel szemben emelkedett az els6 alkalommal munkanélkuli
segélyért folyamodok szama az Egyesiilt Allamokban. Februarban 473 ezren igényeltek
segélyt, ami 31 ezres ndvekedésnek felel meg, szemben az elemzék altal josolt -10 ezres
értékkel.

* Az dllamaddssagok fenntarthatosaganak, illetve rovid tavu finanszirozhatésaganak kérdése
az EU peremorszagai esetében kerilt leginkabb el6térbe. Foként Gorogorszagot buntették a
befektetbk, mert nem talaltdk elegendének a kormany altal benyujtott kiigazitd
intézkedéseket. De europaszerte félelem volt tapasztalhato a felelétlen, koltekezd
koltségvetések miatt.

A Vildaggazdasagi Részvény eszkdzalap arfolyama 2,79 szazalékkal er6sodott a vizsgalt idészak soran.
Az eszkozalap arfolyam-alakulasat érdemben nem befolyasolta a forint eurdéval szembeni véltozasa.
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Kornyezettudatos Részvény (KTA) eszkozalap

Az eszkézalap célja, hogy

Az eszkbzalap Benchmark

Eszkoz- o : aszvényei

svestet rocanal ozam - [RANPA
az indulastol induléstdl g

érien el hozamot, amelyek
KTA -1,50% -0,37% -24,42% -16,43% varhatéan a  legnagyobb
mértékben profitalnak
AKTAeszkozalap arfolyamanak és  benchmarkjanak alakulasa a kbrnyezetvédelemmel
kapcsolatos globalis
—— Kornyezettudatos Részvény klhlvaSOk,naiS t,(,) rteno
1,10 4 eszkozalap (KTA) megfelelésbdl. Az eszkdzalap
1,00 7 — ETS0TR index elsGsorban a ,20ld
0.90 1 energiaval” foglalkozé, a
0.80 1 kornyezet  szennyezésének
0,70 4 megel6zése érdekében
0.60 1 tevékenykedd, tovabba
0,501 vizellato véllalatok
0.40 részvényeibe fektet.
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Az eszk6zalap arfolyamat pozitivan befolyasoldé események

v" A valsag igen sulyosan érintette a napenergia szektorban tevékenykedd vallalatokat, s bar az
arak csokkenése a jovében is folytatddhat, a Nomura idén a kereslet komoly élénkulésére
szamit. A fellendulésbdl a poliszilicium gyartassal foglalkozo (upstream szegmens), elsédleges
beszallitoi korbe tartozo véllalatok vehetik ki leginkabb résziket, itt a méretgazdasagossagbol
fakadd koltségelényok, valamint a magas gyartasi minéség és megbizhatdsag lehetévé teszi,
hogy a marginok ne sériljenek.

v A fentebb emlitett keresletélénkiilés korai jelei mar a tavalyi masodik negyedévtdl
érzékelhetbek, a pozitiv folyamat azonban 2009 szeptemberében valt csak nyilvanvaléva. A
kibontakozd fellendilés els6dleges oka az elmult id6szakban végbement drasztikus aresés,
azonban a kereslet ndvekedését az is segitette, hogy Németorszagban idén juniustél csokken a
napenergianak nyujtott allami timogatés.

Az eszk6zalap arfolyamalakuldsara negativ hatast gyakorld események

* A cella és modulgyartok (downstream szegmens) komoly kihivasokkal néznek szembe, itt a
profitabilitas tovabbi romlasa varhato.

» Egyel6re nem elégségesek azok a kibocsatas-csokkentési vallalasok, melyeket a decemberi
Koppenhagai Klimacstcs zarodokumentumanak értelméeben nyujtottak be, a vilag orszagai -
allitia az IEA (Nemzetkozi Energia Ugyndkség). Ugyancsak kérdéses, hogy az idei év végén
esedékes mexikoi ENSZ klimacsucson sikeril-e kotelez6 érvényi kibocsatas-csokkentési
vallalasokra rabimi a vilag orszégait, mert egyre tobben vélik Ugy, hogy nem szikséges az
ilyen jellegi vallalasok kikényszeritése, hanem e helyett sokkal tobb eréforrast kellene
biztositani a hatékonyabb energiafelhasznalasra és a megujul6 energiatermelésre.

A Kornyezettudatos Részvény eszkozalap arfolyama 1,5 szazalékkal mérsékl6dott a honap folyaman.
Az eszkdzalap arfolyam-alakulasat érdemben nem befolyasolta a forint arfolyaméanak euréval szembeni
valtozasa.

14



Allianz @)

Mez6gazdasagi Termények (MTA) eszkdzalap

Az eszkdzalap célja, hogy

Eszkoz- Az eszkozalap BEnchmark az egyéni befekteték szamara

ala 1ho 3 hé évesitett hozamal] hozama az h gy l6rhets likvid
b az indulastol indulastol ne ezen’ elerheto, ~| YI

befektetést tegyen lehetdvé a

MTA 2,17% 2,54% -8,79% -8,42% mez6gazdasagi alapanyagok

teriletén. A  befektetések

AMTAeszkozalap arfolyaméanak és benchmarkjanak ala  kulasa minden esetb.er?’ ,a

legnagyobb mennyiségben és

elsdsorban arutézsdén

1,20 4 Mezégazdasagi Termények eszkdzalap (MTA) kereskedett termeny'(lakt')e/hus

1,10 1 —50% DJUBSAG + 50% SPGCALP alapanyagokba tortennek.

Ezek els6sorban a buza,
kukorica, szo6jabab, cukor,
kakad, kavé, gyapot, marha-
és sertéshus.

Az eszkozalap arfolyamalakuldsara pozitiv hatast gyakorlé események

v A kinai kormany 2010-ben tovabb duzzasztja nyersanyagkészleteit. Az agrarpiaci termékek
kézil tavaly Kina 6,9 milli6 tonna szdjababot és 36 milli6 tonna kukoricat halmozott fel. A
National Development and Reform Commission szerint a készletek segitséget nyujtanak az
arak stabilizalasaban.

v’ Az eszkdzalap arfolyamara kedvezd hatassal volt a buza és a kukorica arfolyamanak 6 illetve 5
szazalékos emelkedése.

Az eszkdzalap arfolyamalakuldsara negativ hatast gyakorld esemény

» Az eszkdzalap arfolyamara kedvezétlen hatassal volt a rizs és a bioethanol arfolyamanak
csokkenése, ezen termények arai hozzavetdleg 5 illetve 2,5 szazalékot csokkentek.
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A fébb mez 6gazdasagi termények aranak alakulasa
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A Mez6gazdasagi Termények eszkozalap arfolyama 2,17 szazalékkal er6s6dott a honap sorén. A
forint dollarral szembeni esése pozitiv iranyba befolyasolta az eszkozalap arfolyamat.
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Ipari Nyersanyagok (IPA) eszk6zalap

Az eszkdzalap célja, hogy az
egyéni befektetdk szamara

Eszkéz- Az eszkozalap Benchmark

ala 1ho 3ho évesitett hozamal] hozama az likvid N
P az indulastol indulastol lvid ~~ hyersanyagpiaci
befektetést valésitson meg a

IPA 4,76% 4,21% 2,93% 3,49% harom legjelentdsebb
szektorban: az

energiahordozok, az ipari
(alapvetd) fémek és a
nemesfémek teriletén. A
befektetések minden esetben
elsésorban arutbzsdéken
kereskedett nyersanyagokba,
illetve alapvetd termékekbe
térténnek. Ezek elsésorban a
kéolaj, a fiitbolaj, a benzin és

Az IPA eszkozalap arfolyamanak és benchmarkjanak al  akulasa

— Ipari Nyersanyagok eszkdzalap (IPA)
—— 33% DBENIX + 33% DBBMIX + 33% DBPMIX

a foldgaz, illetve az
aluminium, a cink és a réz; a
0'6(; S o o O o S T nemesfémek esetében pedig
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Az eszkozalap arfolyamalakuldsara pozitiv hatast gyakorlé események

v" A kinai kormany tovabb duzzasztja nyersanyagpiaci tartalékait a 2010-es koltségvetési tervezet szerint,
részletek azonban nem lattak még napvildgot. Mint ismert, 2009 elsé felében Kina hevesebb
nyersanyagpiaci vasarlasokba kezdett tartalékainak feltdltése érdekében. Ez kedvezden befolyasolta az
egyes termékek arat, ahogy az orszag 586 millird dolléros gazdasagi élénkit csomagja is.

v Anyersanyagok arfolyama a réz és olaj vezérletével emelkedett az elmult id6szakban.

Az eszkozalap arfolyamalakulasara negativ hatast gyakorlé esemény

* A kovetkez6 harom hoénapban a befektetési jellegli kereslet mérséki6désére szamit a
nyersanyagpiacokon (kilonosképp az ipari fémek esetén) Nikhil Srinivasan, az Allianz 30
milliérd dolléros vagyonat kezelé szakember. Oldaliranyl, savos mozgasra szamit az Allianz
portfli6 menedzsere a nyersanyagpiacokon a kovetkez6 két-harom honapos idétavon. A
mozgas a részvénypiacokéhoz lesz hasonlo, idézi a szakértét a Bloomberg. ,Nagyon
nehezen tudom azt elképzelni, hogy a nyersanyagok ujabb lokalis csucsokra emelkednek
majd. A fellangolasokat a kinai keresleti oldalba vetett bizalom er6sodése valthatja majd ki,
de az ipari nyersanyagok ennek ellenére sem tudhatnak majd olyan j6 évet maguk mogott,
mint tavaly. A legnagyobb kockazatokat ugyanis a kinai gazdasagi novekedés lassulasa és
az amerikai kereslet kilatasai jelentik. A nyersanyagok kdzul mindazonaltal az arany kilatasai
pozitivak egészen addig, amig a nagy allamaddssagok miatti kockazatok jellemz6k a
vilagon...”

Az Ipari Nyersanyagok eszkozalap arfolyama a vizsgalt id6szakban 4,76 szazalékkal nétt, a dollar
forinttal szembeni arfolyamanak alakulasa kedvez6en hatott az eszkozalap teljesitményére.
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Demografia Részvény (DMA) eszkdzalap
Az eszkdzalap célja, hogy

Eszkoz- . R BRI olyan vallalatok részvényeibe
1ho 3 ho évesitett hozama] hozama az torténd  befekietések révén

az indulastol indulastol

alap

érien el hozamot, amelyek
DMA 2,07% 6,63% -6,90% -2,39% varhatéan a  legnagyobb
mértékben profitalnak a fejlett
orszagok megndvekedett
életkori kilatasaibol, illetve a
fejl6doé orszagok
népességének tarsadalmi
valtozasaib6l eredd globalis

A DMA eszkozalap arfolyamanak és benchmarkjanak ala  kulasa

—— Demogréfia Részvény eszkdzalap
(DMA)

0907 gazdasagi folyamatokbdl. Az
0,80 | eszkozalap a  felvazolt
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Az eszkdzalap arfolyamalakuldsara pozitiv hatast gyakorld esemény

v' A tengerentllon az egészséglgyi, nyersanyagpiaci, pénzligyi szolgaltaté cégek majdnem
haromnegyede a varakozasok feletti eredményeket publikalt az elmalt idészakban.

A Demogréfia Részvény eszkdzalap arfolyama az elmult egy hénap soran 2,07 szazalékkal emelkedett.
Az eszkdzalap arfolyam-alakulasat érdemben nem befolyasolta a forint eurdval szembeni valtozasa.

A DMA eszkodzalap arfolyamat befolyasolé f  6bb szektorok
teliesitményének alakulasa
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Megjegyzés: Valamennyi, jelen elemzésben bemutatott hozam brutt6, amelybédl az alapkezelési kéltség még nem kerdilt
levonasra
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