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ALLIANZ - A CEGROL ROVIDEN

A mincheni székhelyU Allianz SE 1890 6ta mikodé biztositd és pénzigyi szolgaltatoé cég, mely
intézményi és lakossagi Ugyfeleket egyarant kiszolgdl. A cég leanyvdllalatain keresztil nyujt
széleskori biztositasi, illetve vagyonkezelési szolgdltatasokat. A vildg legnagyobb
biztositéjaként tobb, mint 70 orszagban rendelkezik Ggyfelekkel és 2389 milliard eurdnyi
vagyont kezel.

A tdrsasagon belUl négy kilénbdzd Uzleti szegmenst kildnbdztethetlnk meg. Ezek a két
biztositasi részleg a Property-Casualty és a Life/Health, tfovabbd az Asset Management, illetve
a Corporate and Other.

BIZTOSITAS

A biztositasi részleg két felé bonthatd. A Property-Casualty szegmens termékei kozott
megtaldlhaté gépjdrmU-biztositds, balesetbiztositds, lakdsbiztositds, dltaldnos biztositdsok,
utasbiztositas, illetve egyéb szolgdltatdsok. A Life/Health Uzletag az élet és egészsegbiztositdsi
termékek mellett megtakaritdsi és befektetés-orientdlt termékeket is nyyjt.!

VAGYONKEZELES

Az Allianz Asset Managment esernydje ald tartozd két jelentds Allianz lednyvdllalat a PIMCO
(Pacific Investment Management Company) és az AllianzGl (Allianz Global Investors). Tébbek
kbz6tt ezeknek az entitdsoknak is készénhetben az Allianz a vildg legnagyobb vagyonkezeldi
k&zé tartozik. A vagyonkezelési Uzletag tékepiac, fixed income, készpénz, multi-asset, és egyéb
alternativ befektetési termékekkel is tevekenykedik. A részleg szadmdara a legfontosablb piacok:
USA, Kanada, Németorszdg, Franciaorszdg, Olaszorszdg, az EgyesUlt Kirdlysdg, illetve az
Azsici/Csendes-6cedni régid. 2020. 6ta az Allianz ingatlanpiaci részlege is atkerllt a Corporate
and Other részlegtdl a vagyonkezelési szegmenshez.

EGYEB

A Corporate and Other szegmens Idtja el a menedzsmentfeladatokat, illetve tevékenységével
tdmogatja az Allianz Csoport operativ mikddését a Holding, Banking and Alternative, és
Digital Investments tevékenységcsoportokon keresztUl.2

1 Annual Report 2020 Allianz Group

2 Annual Report 2020 Allianz Group


https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results-reports/annual-report/ar-2020/en-Allianz-Group-Annual-Report-2020.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results-reports/annual-report/ar-2020/en-Allianz-Group-Annual-Report-2020.pdf
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Bevétel megoszlasa az uizletagak kozott
(2020 teljes év)

M Property-Casualty M Life/Health Asset managment M Corporate and Other

Forrds; Annual Report 2020 Alianz Group AMKB

NEGYEDEVES SZAMOK

A bevétel és a netté eredmény alakuldsa (millidrd euréban)
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https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results-reports/annual-report/ar-2020/en-Allianz-Group-Annual-Report-2020.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results/2021-3q/en-ir-release-3q-2021.pdf
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Kedvezden alakult az Allianz harmadik negyedéve. A fébb eredménysorokon bévilés volt
medgfigyelhetd. A bevételek éves alapon 9,5%-kal, 34,4 millidrd eurdra néttek, mig a nettd
eredmeény 4,6%-kal, 2,23 miliadrd euréra emelkedett. Az adatokban egyébként évek 6ta
folyamatos emelkedés Iathatd, csupdn a tavalyi évben volt visszaesés a bevétel soron. A 2020-
as bevételek visszaesésének ereddje az életbiztositdsi szegmens volt, ami nem is csoddlhato,
hiszen a COVID-19 jarvdany sulyosan érintette a vildgot, romlott a gazdasagi helyzet.

Uzleti szegmensek teljesitménye (millidrd eurdban)
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Ha az Uzleti szegmensek teljesitményét vesszik goresd ald, akkor azt IGthatjuk, hogy a vagyon-
és életbiztositdsi szegmensek szdllitottdk a bevételek és a mUkddési profit legnagyobb részét.
A vagyonbiztositdsi dgazat bevételei 9%-kal ndvekedtek, mig a mUikddési eredmény
vdltozatlan maradt. A bevételndvekedést részben a forgalom, részben pedig az drak
novekedése okozta. A szegmens még a nydr kdzepi németorszagi draddsok ellenére is jo
teljesitményt nyyjtott.

Az életbiztositdsi szektor bevétele 9,1%-kal, mUkddési eredménye 11,8%-kal névekedett. A
remek teljesitmény elsésorban a fellendUlé makrogazdasdgi kérnyezet hatdsdra bekodvetkezd
értékesités-bévilésben érnetd tetten.

A vagyonkezelésirészleg rekord harmadik negyedéves szamokat kézolt. A beveételek 17,3%kal,
a mUkddési eredmény 30,2%-kal ndvekedett a tavalyi év azonos idészakdhoz viszonyitva. A
harmadik fél dltal kezelt vagyon 51 millidrddal, 1881 millidr euréra nétt. A negyedév sordn nettd
25,7 milliard eurds tékebedramidst kdnyvelhetett el a tarsasag, arfolyamnyeresegként 29,5
milliard eurdt mutathattak fel. Az 8sszes kezelt vagyon 2548 miilliard eurdra emelkedett. Alapjaik
viszont 6sszesen 4,7 millidrd eurds veszteséget produkdltak.



https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results/2021-3q/en-ir-release-3q-2021.pdf
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/investor-relations/en/results/2019-q3/en-ir-release-3q-2019.pdf
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A tdrsasdg muUkddési eredménye 9,9 milliagrd eurdra rigott az év elsé kilenc hdnapjdban
egyuUttesen, ami a 2021-es évre eldre jelzett 12 milliard euronak mintegy 82%-a! A kedvezd
szamok ellenére a menedzsment nem vdaltoztatott az éves vdrakozdsain, tovdbbrais a 11-13
millidrd eurds sdvba varigk az éves muikddési eredményt, annyival kiegészitve, hogy
valdszinlleg a tényleges eredmény a felsé hatdr kdzelében fog alakulni.

PEER GROUP

Az aldbbi dbrdan az Allianz szektortdrsainak fontosablb mutatdi szerepelnek. Sajattéke ardnyos
megtérulés tekintetében a tarsasag 11,68%-os erteke kiemelkeddnek mondhatd a 9,68%-0s
szektoratlaghoz viszonyitva. Kényv szerinti érték alapon vizsgdlva alulértékelt az Allianz, a P/B
mutatod jelenlegi értéke 1,03, mikdzben a benchmark datlaga ennél magasabb: 1,18. P/E
alapon sem tulértékelt a részvénytdrsasdag, a jové évi eredmeényvdrakozdsokkal vizsgalt P/E
mutatd 9,32, szemben a 11,49-es szektordtlaggal, mig a 2023-as eredményvdarakozdsok
alapjdn a vdallalat P/E mutatdja 8,79-re csdkkenne.

Kapitalizacié (MInEUR) ROE (%) ROIC (%) P/E:2022 P/E:2023
Average 18140 9,68 1,18 6,61 11,49 10,80
Allianz 84314 11,16 1,03 6,11 9,32 8,79
Zurich Insurance Group 57592 13,92 1,81 10,29 12,94 12,19
Uniga Insurance Group 2580 4,50 0,77 7.83 9,13 8,66
Unipol Gruppo 3586 9,93 0,45 1,75 5,91 5,87
Vienna Insurance Group 3424 5,74 0,66 10,03 8,97 8,26
Helv etia Holding 5421 8,98 0,98 3.95 11,18 10,65
Unipolsai Assicurazioni 7131 11,26 0,89 4,55 9,72 9.80
Asr Nederland 5497 14,84 0,95 0,29 7.80 7.59
Storebrand 4302 8,61 1.17 8.13 13,51 12,61
ALM. Brand 893 11,64 2,22 - 19,06 16,61
Sampo OYJ-A SHS 24802 5,94 1,99 13,20 18,85 17,75

Forrds: Bloomberg
KOCKAZATOK

Az Allianz esetében a f& kockdzatot a Strukturdlt Alfa Alapjai jelentik. A tdrsasdg még
augusztusban jelentette be, hogy az Egyesilt Allamok Igazsagigyi Minisztériuma vizsgdlatot
inditott az alapok veszteségei miatt. Ezek olyan hedge fund-ok, melyek részvény-opcidk adds-
vételével kivanjdk tllszarnyalni az S&P 500 index teljesitményét. A pandémia kezdetekor
azonban rovid idén belUl komoly visszaesést produkdltak ezek az alapok, értékUk téblb mint
felét elvesztették. Az alapok kdzUl kettd mar tavaly mdrciusban felszdmoldsra kerUlt, a tébbi
megszintetése is folyamatban van. Nagyjabdl egy honappal ezelétt a német szabdlyozd
hatdsdg, a BaFin is eljdrdst inditott az Ugyben. Az Allianz szerint az eset Iényegesen
befolydsolhatja a jovébeli eredményeket. A céget kordbban a befektetdk is perbe fogtdk
mintegy 6 milliard dolldros veszteseg vadjaval, valamint az amerikai tézsdefeligyelet is
vizsgdlatokat inditott.

A biztositotarsasdgok eredményére hatdssal lehet a klimavdltozds is. Az iddjards egyre
szélséségesebbé valdsa olyan csapdsokban olthet testet, mint példdul a nydr kdzepi



https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-08-01/allianz-says-u-s-investigation-could-materially-hurt-results
https://lu.allianzgi.com/en-gb/b2c/our-funds/funds/list/allianz-structured-alpha-strategy-p13-eur
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-07/allianz-probed-by-german-regulator-over-hedge-funds-business
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németorszagi draddasok. A német biztositokat képviseld GDV szerint 5 milliard eurds biztositdsi
veszteségre lehet sz&mitani Ugy, hogy a német lakdstulajdonosoknak minddssze 46%-a
rendelkezik drvizbiztositassal. A kdrok megoszlanak a biztositok kdzdtt, de az Allianzra, mint az
egyik legnagyobb szereplére nyilvdnvaldan a kifizetések jelentds része fog hdrulni. A
klimavaltozasnak kdszonhetéen gyakoribbd vdlhatnak az ehhez hasonld pusztitd természeti
jelenségek, igy a biztositoknak is fel kell készUIniuk ezek kezelésére.

TECHNIKAI ELEMZES

Az Allianz 2020. februdrjgban Uj maximumra kapaszkodott, majd a koronavirus elsé hulldmdanak
berobbandsa nagy zuhandst okozott a 232 eurds maximumrdl. Mdrcius kdzepére mar 118
eurdig esett az arfolyam, és itt el is érte a mélypontjat a kurzus. Egy éles irdnyvaltast kdvetden
stabil emelkedés indult, amely jelenleg is tart.

Az utdbbi honapok mozgdsat vizsgalva az Iathatd, hogy idén juniusban 220 eurdondl jart az
arfolyam, amelyet egy korrekcio kdvetett és szeptember kbzepére 183 eurdig eseft vissza. Ift
megérkezett a pozitiv fordulat és az utdbbi hetekben ismét stabilan emelkedett az Allianz.
Jelenleg a 206,5 eurondl huzdédo 200 napos mozgddtlag jelent ellendliast az arfolyamnak,
amelynek attérésével a 221,5 eurdndl hizdédd lokdlis maximum jelenthetné a kdvetkezd
ellendliast. Felette pedig a 232 eurdndl huzddé tavaly februdri csucspont a kdvetkezd szint,
amelyet célarfolyamként is megjeldlonk.
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https://www.ft.com/content/c49a513a-666b-479c-a24d-133df55cee6b
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EV/EBITDA

Az EV/EBITDA mint értékelési mutatd annak az elddntésében segit, hogy egy adoft
részvény (vagy a részvényekbdl dsszedllitott index) draga-e vagy sem. Hasonldé a P/E
ratdhoz, csak ebben az esetben a nevezd az EBITDA, azaz a kamat, adoéfizetés és
amortizacio elbtti eredmény. Mivel ezek az id6ben és értékben is ingadozdst mutatd
tételek kiszUrésre kerUlnek, nem annyira volatilis, mint a P/E, hiszen az egy részvényre jutd
nettd eredményt egyes egyedi tételek jelentésen befolydsolhatnak.

A szamldloban léevd EV, azaz ,enterprise value” a cég tartds finanszirozdsanak piaci
értéke, amely nem mds, mint a teljes részvénykapitalizacié és a teljes addssdg 6sszege,
amelybdl le kell vonni a mérlegben lévé készpénz értékét.

A mutatd alakuldsa fuggetlen a tékeszerkezettdl, hiszen ha egy vdallalat bankhitelt vesz fel
vagy koétvényt bocsdt ki, akkor a P/E mutatdja alacsony lesz és igy olcsénak tdnik.
Ellenben, ha a cégrészvényt bocsdat ki és abbdl kifizeti az addssdgdt, akkor a P/E mutatdja
magasabb értéket mutat, mikdzben a tarsasdg ,,enterprise value”-ja nem valtozik. Az EV
tartalmazza a részvények és az addssag értékét is, igy fuggetlen a tékeszerkezettdl.

ROE (SAJATTOKE-ARANYOS NYERESEG)

Arészvényesek szamdra egy kiemelten fontos jdvedelmezdségi mutatd. Azt mutatjia meg,
hogy egységnyi sajat tékére vetitve mekkora profitot termel a tdrsasédg. A ROE
gyakorlatilag a befektetés megtérilését fejezi ki.

P/E MUTATO

Az arfolyam/nyereség (P/E) mutatd a részvény drfolyama és az egy részvényére jutd
adoézott nyereség hdnyadosakent értelmezhetd. Jelentése leegyszerUsitve az, hogy hdany
év alatt termeli meg az adott cég az arfolyamdnak megfeleld nyereséget.

TECHNIKAI ELEMZES

A technikai elemzés alapjan egy pénzigyi instrumentum multbeli drfolyammozgdsaibdl
készitett grafikonbdl vonhatdk le kdvetkeztetések az arfolyam jovébeli irdnydt illetéen. A
technikai elemzés az instrumentum vdarhatdé mozgdsdval kapcsolatos elérejelzéseket
fogalmaz meg. Enhez sz&mos eszkdztdr dll rendelkezésre, de alapvetéen négy fé
csoportot lehet megkUlonbodztetni. A japdngyertya- és trendelemzést, a grafikonokon
vizsgdlt alakzatokat és a matematikai formulabdl allé indikatorokat.



http://www.econom.hu/reszveny/
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JOGI NYILATKOZAT

1. Jelen kiadvdényt az MKB Bank Nyrt. (tev. eng. sz.: ll/41.005-3/2001., a Budapesti Ertéktézsde tagja) készitette.

2. A kiadvdanyban szereplé informdcidk hitelesnek tartott forrdsokon alapulnak, de azok valddisdgdért, pontossdgdért és
teliességéért az MKB Bank Nyrt. felelésséget nem vdllal. A megjelend vélemények a kiadvdnyt készité szakemberek sajdt
megitélését tUkrozik, amelyek Ujabb informdcidk megjelenése esetén kilon értesités nélkll megvdaltozhatnak.

3. Az drfolyamok multbeli alakuldsdbdl nem lehetséges azok jovébeni alakuldsdra vonatkozd egyértelmU és megbizhatd
kdvetkeztetéseket levonni. A befektetSknek dndlldan (vagy figgetlen szakértd igénybe vételével) kell felmémilk és megértenitk
az egyes pénzlgyi eszkdzdk és befektetési szolgditatdsok lényegét, valamint kockdzatait. Javasoljuk, hogy a befekteték az adott
pénzlgyi eszkdzre és a befektetési szolgdltatdsra vonatkozd Uzletszabdlyzatot, tdjékoztatdt, egyéb szerzbdéses feltételeket,
hirdetményeket, kondiciés listdt figyelmesen olvassdk el, mert csak ezen dokumentumok és informdcidk ismeretében ddnthetd el,
hogy a befektetés Gsszhangban dll-e a befektetd kockdzattlrd képességévell Javasoljuk tovdbbd, hogy tdjékozddjon a
termékkel, befektetéssel kapcsolatos addjogi és egyéb jogszabdlyokrol!

4. A kiadvdnyban szereplé informdciok nem mindsUinek vételi vagy eladdsi ajanlatnak, befektetési tandcsaddsnak, sem
befektetésre, szerz&6déskotésre vagy kotelezettségvdllaldsra torténd dsztdnzésnek vagy addtandcsaddsnak. A kiadvdanyban
foglalt adatok tdjékoztatd jelleglek. Az MKB Bank Nyrt. kizdrja a felelésségét a kiadvanyban foglaltak esetleges befektetési
dontésként vald felhaszndaldsdért, igy nem vallal felelésséget a befektetd ezen kiadvanyban foglaltak alapjdn hozott déntései
kdvetkezteben, vagy &t azzal bdrmilyen egyéb &sszefiggésben érd esetleges karokert.
5. Ajanldasok:
¢ Overweight: (felilsOly): Az ,Overweight (felUlsUly)” besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan
meghaladja az ipardg dtlagos hozamdat vagy az index referenciaértékét a kdvetkezd 12 hdnapban.
e Underweight (alulsUly): Az, Underweight” (alulsUly) besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama varhatéan az egész
ipardg dtlagos hozama vagy az index referenciaértéke alatt marad a kdévetkezd 12 hdnapban.
e Equal weight: Az equal weight besorolds azt jelenti, hogy a részvény hozama véarhatéan megegyezik a teljies ipardg
atlagos hozamdval vagy az index referenciaértékével a kovetkezd 12 hdbnapban.
Vétel (Buy): a telies megtérilés varhatdban meghaladja a 10% -ot a kdvetkezd 12 hénapban.
Semleges (Neutral): A teljes megtérilés varhatdéan -10 - + 10% kozott lesz a kovetkezd 12 honapban.
« Eladas (Sell): A telies megtérilés varhatdan -10% alatt lesz a kévetkezd 12 hénapban.

«  Felilvizsgdlat alatt (Under revision): Ha Uj informdaciok Idtnak napvildgot, ez varhatoan jelentésen megvdlioztatio az
értékelést.

6. Célarfolyam: Célarunk meghatdrozdsa 12 havi alapon térténik, osztalék nélkil, hacsak masként nem jelezzik. A térsasaggal
kapcsolatos elsé elemzésink 2021. november XX-én kerUlt kdzzétételre, ebben 232 eurds céldrat hatdroztunk meg.

7. Az MKB Bank Nyrt. jogosult a kiadvdanyban szerepld eszkdzok vonatkozdsdban driegyzési, egyéb befektetési szolgditatdsi
tevékenységet vagy kiegészité szolgditatdst nydjtani.

8. Jelen kiadvany a szerzdi jogrél sz6ld 1999. évi LXXVI. térvény szerinti védelem alatt dll, ezért kizdrélag az MKB Bank Nyrt. elézetes
irasbeli engedélyével lehet azt tdbbszérdzni, terjeszteni, egyéb mddon nyilvénossdgra hozni, valamint felhaszndini. Az MKB Bank
Nyrt. valamennyi szerzéi jogon alapuld jogdt fenntartja.

9. Az MKB Bank rendelkezk a befektetési szolgdltatdsi tevékenységekkel kapcsolatosan potencidlisan felmerdld
dsszeférhetetlenségi helyzetek leirdsdra, illetve az ilyen helyzetek kezelésére vonatkozd Osszeférhetetlenségi Politikéval, illetve a
bank-és értékpapirtitoknak minésulé adatok kezelésére és dtaddsdra vonatkozdé belsd szabdlyzattal, mely intézkedések az Eurépai
Bizottsdig 2016/958 felhatalmazdson alapuld rendeletében irt, az dsszeférhetetlenségek megeldzésére és elkerllésére 1étrehozott
hatékony belsé szervezeti és igazgatdsi megolddsoknak, valamint informdciods korlétoknak mindstinek. Az elemzés elkészitésében
részt vevé személyek javadalmazdsa nem kapcsolddik kdzvetlendl a 2014/65 EU irdinyelv 1. sz&muU melléklet A és B pontjdban irt
befektetési szolgditatdsi tevékenységek nyUjtdsdhoz vagy az MKB Bank vagy mds, vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd jogi
személy dltal végzett tranzakcidkhoz, illetve a Bank vagy a vele azonos pénzigyi csoporthoz tartozd vdllalkozds dltal kapott
jutalékhoz. Az MKB Bank nem rendelkezik a kibocsatd telies jegyzett t6kéjének 0,5 %-at kitevd kUszobot meghaladd nettd hosszy
vagy révid poziciéval.

10. Az MKB Bank megfeleld belsé eljgrdsrendet alakitott ki a (i) befektetéssel kapcsolatos kutatds elkészitésében részt vevd
pénzigyi elemz&k és egyéb érdekelt személyek személyes Ugyleteire vonatkozdan; (i) a befektetési elemzések elkészitésében
részt vevé pénzigyi elemzdk és egyéb érdekelt személyek fizikai elkUlonitésének biztositdsdra; ezen felll a megfeleld informdcids
korléatok is feldllitsra kerUltek (i) az 6szténzék elfogaddsdra és a javadalmazdsra vonatkozdan.

11. A kiadvdany kiaddsa idépontfjdban érvényes. Tovdbbi részletek: www.mkb.hu, Ugyletek elétti tdjékoztatdsrdl szold
Hirdetményben.



http://www.mkb.hu/

