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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
Az Amundi Explorer Abszolit Hozamu Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztiik az Amundi Explorer Abszolut Hozamu Alap (az ,,Alap”) 2019. évi éves jelentésének I-XV.
pontjaiban talalhat6 szamviteli informacidinak (a ,,szamviteli informéaciok™) konyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2019. december 31-ével végzddd iizleti évre vonatkozo éves
jelentésében kozolt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatélyos, a
szamvitelrdl sz6l6 2000. évi C. térvénnyel (a ,,szamviteli térvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrdl és kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositasarol szolo 2014. évi XVL
térvénnyel 6sszhangban Keriiltek Gsszedllitisra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informéciokban
szerepl$ eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informéciokban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Kényvvizsgilatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal &sszhangban ¢és a
konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatdlyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallo felelésségiink bdvebb leirasat jelentésiink
A konyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informéciok kdnyvvizsgalataért valo felel6ssége”
szakasza tartalmazza.

Fiiggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, az Amundi Alapkezeld Zrt.-t6l a vonatkozo,
Magyarorszagon hatélyos jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgaléi Kamara ,,A kdnyvvizsgaloi
hivatds magatartasi (etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljarasrol szol6 szabélyzata”-ban, valamint az
ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkozi Etikai Standardok Testiilete éltal kiadott
., KOnyvvizsgalok Etikai Kodexe”-ben (az IESBA Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfeleltiink az
ugyanezen normakban szereplé tovabbi etikai eldirasoknak is.

Meggy6z8désiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot
nyujt véleménylinkhoz.

Egyéb informéaciok

Az egyéb informéciok az éves jelentésben foglalt nem szdmviteli informéaciokbol éallnak. Az Amundi
Alapkezeld Zrt. iigyvezetése (a ,,vezetés”) felelds az egyéb informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben
k6zolt szamviteli informacidkra a fliggetlen kényvvizsgaloi jelentésiink ,,Vélemény” szakaszaban adott
véleményiink nem vonatkozik az egyéb informacidkra, és az egyéb informécidkra vonatkozéan nem
bocsatunk ki semmilyen formajh bizonyossagot nyijtd kdvetkeztetést.



Az éves jelentés altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi feleldsségiink az egy€b informaciok
atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informaciok
lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak vagy a kdnyvvizsgélat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként Gigy tiinik-e, hogy azok 1ényeges hibas 4llitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkdnk alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informaciok lényeges hibés
allitast tartalmaznak, kotelességiink errdl és a hibas allitas jellegérdl jelentést tenni.

Az egyéb informéciokban lényeges ellentmondas vagy lényeges hibas allitis nem jutott a tudomésunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valonk.

A vezetés és az irdnyitassal megbizott személyek feleléssége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkért

A vezetés felelds az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrél és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targy( torvények modositasarol szol6 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral valo alatdmasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelSje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar hibabol eredd 1ényeges hibas allitastol
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informdaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felel6s azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara valo képességét és az adott helyzetnek megfelelden kbzzétegye a
véllalkozés folytatasaval kapcsolatos informéciokat, valamint a vezetés felel a véllalkozas folytatdsanak
elvén alapuld, éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk sszeallitasaért. A vezetésnek a vallalkozas
folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltérd rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondd tényezd, koriilmény nem all
fenn. '

Az iranyitassal megbizott személyek feleldsek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamaténak felligyeletéért.

A konyvvizsgalé éves jelentésben kozolt szamviteli informaciék konyvvizsgalatiért valo feleldssége

A konyvvizsgalat soran célunk kelld bizonyossagot szerezni arrol, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informacidk egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabol eredé lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjn a véleményiinket tartalmazo fliggetlen kdnyvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossdg magas foki bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatdlyos —
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal §sszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat mindig feltarja az egyébkeént
létezd lényeges hibas allitast. A hibas allitdsok eredhetnek csalasbol vagy hibabdl, és lényegesnek
mindsiilnek, ha észszerli lehet az a varakozas, hogy ezek dnmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjék a
felhasznalok adott éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Kdnyvvizsgélati Standardok és a konyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok szerinti kdnyvvizsgalat egésze sordn szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovabba:

° Azonositjuk és felmérjiik az éves jelentésben kozolt szamviteli informdciok akar csalasbol, akar
hibabodl eredd lényeges hibas allitisainak a kockazatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen
kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat, valamint elegendé €s megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink a véleményiink megalapozasahoz. A csalasbol eredd 1ényeges
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hibas allitas fel nem tarasanak a kockazata nagyobb, mint a hibabol ereddé, mivel a csalés magaban
foglalhat Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd
kontroll feliilirdsat.

o Megismerjiik a kdnyvvizsgalat szempontjabol relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleldek, de
nem azért, hogy a belsd kontroll hatékonysagara vonatkozoan véleményt nyilvanitsunk.

. Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfelelseget és a vezetes altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodo kozzétételek észszeriiségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e a vezetés részérél a vallalkozas folytatisanak
elvén alapulé szdmvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrél, hogy fennéll-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara vald képességét illetden.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansig 4ll fenn, fliggetlen
konyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokban 1évé kapcsolodd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleldek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fiiggetlen kényvvizsgaloi
Jelentésiink datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovobeli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

o Megvizsgéljuk az éves jelentésben kozolt szdmviteli informacidkat, kiilonds tekintettel az éves
Jjelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idGszak végi leltirara, valamint az adott
id6szakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informéciok minden lényeges szempontbél a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi targya torvények modositasarol szolo 2014. évi XVL
torvénnyel dsszhangban keriiltek-e Osszedllitasra.

Kommunikaljuk az irdnyitdssal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentés megallapitasait, beleértve a belsé kontrollnak
a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentGs hidnyossagait is.

Budapest, 2020. aprilis 28.
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Deloitte Konyvvizsgilé és Tanacsadé Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
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Amundi Explorer Abszoliat Hozamu Alap Eves jelentés — 2019.

Az Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.1ll.em, Cg. 01-
10-044149) jogszabalyi kotelezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol és
kezelikrél, valamint egyes pénzigyi targyl térvények moédositasarél szolé 2014. évi XVI.
térvény 140.§-a és 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakban
tajekoztatia az Amundi Explorer Abszolit Hozaml Alap befektetési jegyeinek
tulajdonosait az Alap 2019. évi vagyoni és jovedelmi helyzetének alakulasardl és
muikddésének fébb paramétereirdl.

Amundi Explorer Abszolut Hozamu Alap alapadatai

1. A befektetési alap neve, tipusa, fobb jellemzéi:

az Alap neve: Amundi Explorer Abszolat Hozamu Alap

az Alap muiikédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégi

az Alap elsddleges eszkdzkategoridjanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominacioja: magyar forint

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegysorozatok jellemzéi:
= ,A’sorozat

ISIN kédja: HU0000715248

Névértéke: 1 (egy),-Ft
=  I"'sorozat

ISIN kédja: HUO000711296

Névértéke: 1 (egy),-Ft

2019 augusztusaban modosult az Alap neve, amely mogott a befektetési politika valtozasa
is megtalalhaté. Az uj Explorer elnevezésl alapnal a lehetséges befektetések kézé
kdzvetetten (kollektiv befektetési értékpapirokon keresztiil) bekeriltek az aru- és
ingatlanpiaci eszk6zok, a portfélid lehetséges elemei, illetve aranyai kis mértékben
valtoztak, mig az Alap befektetési célkitiizése valtozatlan maradt.

2019. oktober 21-én az Amundi Idea Alap beolvadt az Amundi Explorer Abszolut Hozamu
Alapba. A beolvadas soran az Amundi Idea Alap minden eszkozét és kotelezettségét az
atvevé Amundi Explorer Abszolut Hozamu Alapra ruhazta at. A beolvadé alap befektet6i
az atvev0 alap megfeleld szamu befektetési jegyeihez jutottak, azaz a beolvadé alap
visszavaltassal nem él6 befektet6i készpénzkifizetésben nem részestiltek.

2. Az Alap miikddésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezel6: Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székehely: 1011 Budapest, F6 u. 14.)
Letétkezeld: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)
Forgalmaz6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)
Kénywvizsgal6 cég: Deloitte Kényvvizsgalé és Tanacsadoé Kft. (székhely: 1068 Budapest,
Dézsa Gyérgy ut 84/C.)



Amundi Explorer Abszolat Hozami Alap Eves jelentés — 2019.

3. Altalanos megjegyzés a Amundi Explorer Abszoliit Hozamu Alap Eves jelentésében
meghatarozott nett6 eszkozérték adataira vonatkozéan (a hivatalos netté
eszkoézértékek alapjan):

A szamvitelrd| sz6l6 2000. évi C. torvény és a befektetési alapok éves beszamolokeszitési
és a konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz6l6 21 5/2000 sz. kormanyrendelet
szerint készult éves beszamoléban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbél szarmazik, hogy a netté eszkozerték
T-1 napos készlettel szamol, igy a 2019.12.31-i napra vonatkoz6 hivatalos netté
eszkozértékben nem szerepelnek az év utolsé napjan kotétt gyletek, ellentétben az éves
beszamoloéval.

Amundi Explorer Abszolt Hozamu Alap nett6 eszkdzérték adatai
I Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkézeinek és forrasainak osszetétele az id6szak elején és végén:

2018.12.31 2019.12.31
. L o Netté s . Nettd
Kategéria Erek (HUF) o artsk % Erok (HUF)  rertek %
TRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 7 495 315 083 94,42%| 9 051 022 807 86,48%
EGYEB ESZKOZOK -1062 129 -0,01% -23 432 419 0,22%
BANKI EGYENLEGEK 449 604 687 5,66%| 1451 340 750 13,87%
SSZES ESZKOZ 7 943 857 641 100,07%| 10 478 931 138 100,12%
KOTELEZETTSEGEK -5 576 720 0,07%| -12584 972 0,12%
NETTO ESZKOZERTEK 7 938 280 921 100,00%| 10 466 346 166 100,00%
Il Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETES! JEGYEK (db) ISIN kéd 2018.12.31 2019.12.31
Amundi Explorer Abszolut Hozamu Alap A sorozat HU0000715248 751 122 217| 3 565 035 639
Amundi Explorer Abszolit Hozamu Alap | sorozat HU0000711296 5011988 715 3 505 556 925

lil. Az egy befektetési jegyre es6 netté eszkdzérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre esé netté eszkdzérték ISIN kod 2018.12.31 2019.12.31
Amundi Explorer Abszoldt Hozamu Alap A sorozat HU00007 15248 1,362321 1,466004
Amundi Explorer Abszolit Hozamd Alap | sorozat HU0000711296 1,379694 1,494767




Amundi Explorer Abszolat Hozamu Alap Eves jelentés — 2019.

Iv. Az értékpapirallomany 6sszetétele

Tézsdén Més sabélyozott| Kdzelmaltban Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan piacon forgalombahozott | 4&truhdzhaté megtestesité
Jegyzett forgall értékpap é1tékpap értékpap
Ertékpapir ISIN kéd 2018.12.31 2019.12.31 struhdzhats &truhdzhats
2019/B MAK HU0000402649 267 970 645 0] v v
2020/B MAK HUO000402953 199 471 196| 0] v v
2020/C MAK HU0000403258 1242 469 740] 0f v v
2022/C MAK HU0000403704 0] 269 738 040] v v v
2024/8 MAK HU0000403068 274 215 240 [i| v v
AIS - Amundi CAC 40 EOC ETF LU1681046931 22 154 290 0| 4
ALIOR BANK SA PLALIOR00045 19593 117] 179 063 928] v
ALTEO 2019/ HU0000355144 66 779 720 [} v v
ALTEO 2020/ HU0000357603 158 310674] 223 073 543 v v
ALTEO 2022/Il HU0000359005 0] 45 544 675 v v v
ALTEQ ENERGIASZOLGALTATO NYRT. (12,5 FT) HU0000155726 179200 000] 235 320 000[ v
AMUND! FUNDS EMERGING MARKETS BOND Z LU2040440153 0] 729255 570] v
ATRIUM REAL ESTATE JEQOB3DCF752 83 917 274/ 0| v
Banca Transilvania ROTLVAACNOR1 76 879 934 0 v
|Bank Peakao-PLPEKAD00016 PLPEKAO00016 75004 739] 106 301 214, v
Biggeorge 12 Ingatlanforgaimaz¢ Ingatlanbefektetési Alap befiegy A s|HU0000713927 0] 104 844 910 v
Bi e11 Ingatlanfejles2t Ingatlan Alap befiegy HU00007 19067 0] 117 741 860 v
Biggeorge14 Ingatlanfejles2td Ingatian Alap befiegy A sorozat HU0000720743 0] 91 779 561 v
Biggeorge16 Ingatlanfejlesztd Ingatlan Alap befiegy A sorozat HU0000721055 0] 113414 314 v
BRDG BANK ROBRDBACNOR2 168 781622 262 340 971 v
CD PROJEKT SA PLOPTTCO00011 0] 241413 060) v
CESKY TELECOM - CZ0008093209 20009093209 103 982 342| 199 099 836 v
CEZ - C20005112300 CZ0005112300 44 478 557 o] v
Cordia 2026 HU0000359211 0| 97 178 200] v v v
Cybergastro Ker Szolg és Vendégléto Zit. HU0000160122 0f 38 500 000| v
D191120 HU0000522347 797 140 800 0| v v
0200429 HU0000522578 6] 400013 600] v v v
DIGI COMMUNICATIONS NV NL0012294474 14 249 861 0[ v
EUROBANK ERGASIAS SA GRS323003012 0 162202 108] %
FACC AG ATO0000FACC2 0] 202060 401 v
FJ20NF01 HU0000652763 57 773 624 54 298 599] v v
FONDUL PROPRIETATEA SA ROFPTAACNORS 82 593 832| i v
GETBACK SA PLGTBCK00297 0 [i] 4
GLOBAL TRANS GDR US37949E2046 33 299 922 60 862 941 4
|IMMOFINANZ AG. ATO000A21KS2 26 878 236 0f v
[ISCTR 6.5 04721/22 XS 1508390090 306 509 265| of v v
[ISHARES EXPONENTIAL TECH ETF US46434V3814 148 838 194] (]| v
[ISHARES MSC! INDIA ETF US46429B5984 32212 108] o v
|KERNEL HOLDING SA LU0327357389 96 051 125] 0 v
KOMERCN! BANKA - CZ0008019106 CZ0008019106 54 215 208[ 0] v
LYXOR ETF FTSE ATHEX 20 FR0010405431 0f 164 992 553 v
LYXOR IBEX35 DR FR0010251744 0] 136073127 v
MAGYAR TELEKOM RT. HU0000073507 0] 212206 800 v
MASTERPLAST NYRT. HU0000093943 225763 545| 211723 802 v
MFB 6,25 10/21/20 XS0954674312 of 462698621] v v
MOL (125 ) részvény HU0000153937 0| 158857 020] v
MONETA CZ0008040318 136 345 359] 148 187 218 v
MSC! South Korea ETF US4642867729 94 785 599| 0] v
OMV PETROM SA ROSNPPACNOR9 102 741 081 0] 14
OTP részvény HUO000061726 265 562 090] 198 476 090) v
OTP_2029EUR X52022388586 0 313775672 v v v
Powszechny Zaklad Ubezpi PLPZU0000011 181664 546] 106 933 985 v
|RAIFFEISEN INTERNATIONAL AT0000606306 0] 174 566 686 v
RICHTER GEDEON NYRT. HU0000123096 178 185450] 266 222 500] v
ROMGAZ SNG RO RON ROSNGNACNOR3 125 619 593 0o v
|SBERBANK ANR US80585Y 3080 0] 148 747 945 v
SPDR GOLD SHARES US78463V1070 159 849 803 304 305 050| v
TALLINNA SADAM EE3100021635 21101 640] 36 686 804| v
TRANSGAZ RO RON ROTGNTACNORS 131671 080, [ 4
TURKIYE VAKIFLAR 5,625 05/30/22 X51622626379 339289982] 207 728 802| v v
UNIQUA Equity AT0000821103 130290 603 0| v
UST 2.25 02/29/20 US9128283Y48 422 584 315| 1040 497 523 v v
Vaneck Vectors Vietnam ETF US92189F8178 0] 123713431 v
Vanguard Emerging Markets US9220428568 0 104 804 274, v
WABERERS HU0000120720 34 838 100 51 130 440 4
WINGHOLDING 2022/1 Kétwény HU0000353062 0] 217629 608] % v %
Wizzair Holding PLC JEOOBN574F90 102 756 489 | v
YAPI KREDI BANKAS| BOND 01/22/2020 X50874840688 65552 643] 255 353 186] v v
YAPI VE KREDI BANKASI AS 5,75 02/24/22 X51571399754 143 661 900 70 664 339] v v
Osszesen 7496 316 083 8 061 022 807]

Megjegyzés: A ,K6zelmultban forgalmazott értékpapir” kategéria a 2019.01.01-2019.1 2.31-ig terjedé
id6szakban forgalombahozott értékpapirokat tartaimazza.
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A kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények
modositasardl sz6lé6 2014. évi XVLtérvény 6. szamu melléklete IV. pontjaban felsorolt

kategoriak eszkozeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszkozhoz képest:

Aranya az dsszes eszkézhdz képest
2018.12.31 2019.12.31
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté értékpapirok 94,35% 75,33%
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhaté értékpapirok 0,00% 0,00%
Kézelmultban forgalombahozott értékpapir - 12,82%
Egyéb atruhazhato értékpapirok 0,00% 11,04%
Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 54,66% 34,91%

Az alap befektetési politikaja szerinti eszkbzmegoszlas az 6sszes eszkozhoz képest:

2018.12.31 2019.12.31
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 54,66% 34,91%
Szamaztatott eszkézok -0,04% -0,22%
Kollektiv befektetési értékpapirok 5,76% 19,00%
Részvények 33,93% 32,46%
Pénzeszk6zdk 5,66% 13,85%
Kovetelések 0,02% 0,00%
Osszesen eszk6zok 100,00% 100,00%

V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyid6szakban (adatok ezer Ft-ban)

A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyiddszakban: T 2018. 2019.
a) befektetésekbdl szarmazé jovedelem: -57 464 322 835
b) egyéb bevétel: 8521 0
c) kezelési kbtségek (alapkezeldi dij): -30 763 -39 298
d) a letétkezeld dijai: -5 083 -4 649
e) egyéb dijak és adok:
bizomanyosi dij: 0 0
bankkéltség: -145 -122
feliigyeleti dij: -2 330 -2172
egyéb koltség és raforditas: -36 060 -31 026
f) nett6 jovedelem: -123 324 245 568
g) felosztott jévedelem (fizetett hozam): 0 0
ujra befektetett jovedelem: -123 324 245 568
h) a tbkeszamla valtozasa *: -962 792 1858 496
i) a befektetések érteknivekedése, illetve értékcsokkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

*Tekeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kulonbozetet ertjuk.
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VL. Osszehasonlité tablazat az elmult iizleti évekrél és a hozamok alakulasa (Ft)
"A" sorozat "I' sorozat
Datum nettd eszkozérték arfolyam nettd eszkbzérték | arfolyam
2012.12.31 - - 5104 604 365| 1,112253
2013.12.31 - - 5606 174 434| 1,221542
2014.12.31 - - 8702210 360( 1,265529
2015.12.31 30 308 998 1,273412 8215710 950| 1,273746
2016.12.31 31262 016 1,313453 6 952 438 374| 1,319238
2017.12.31 1142 512 257 1,464738 8 389539 921| 1,477295
2018.12.31 1023 269 908 1,362321 6915011 014| 1,379694
2019.12.31 5 226 355 924 1,466004 5239990 243| 1,494767
VIl. Beszamolasi id6szak utani események — COVID-19 koronavirusjarvany

2020 januarjatél a Kinabol indulé koronavirus-jarvany egyre nagyobb kockazati tényezét jelentett.
Kezdetben csak néhany azsiai orszag volt érintett, februar derekan pedig ugy tant, hogy ott is
inkabb lecseng a jarvany, mig a honap masodik felében Eurépaban is ,berobbant” a fertézés.
Marciusban gyakorlatilag globalissa terebélyesedett a pandémia: az egész vilagon végig sopért a
koronavirus jarvany, amely jelentés piaci valtozasokat eredményezett, amelyek Osszességében
negativan érintették és jelenleg is érintik a pénz- és tékepiaci termékek tébbségét. A jelenleg is
fennallé, egészségugyi és gazdasagi szempontb6l még soha nem latott bizonytalansagban a
piacokat mozgaté erdk eltéré iranyokba mutatnak és ez ellehetetleniti az elérejelzéseket. A
befektetési piacokon 2020 els6 negyedévében a szokasosnal nagyobb arfolyam-ingadozasokat
tapasztalhattunk. A viszonylag kedvezd hangulati évkezdés utan februar masodik felétél
kezd6dben a kockazatkerilés és a bizonytalansag dominalta a piaci hangulatot. A globalissa
terebélyesedd koronavirus jarvany a kétvény-, részvény-, deviza-, és arupiacokat is beleértve
szinte minden piaci szegmensben jelentés korrekciét okozott, ami elsésorban a kockazatosabb
stratégiat folytaté befektetési alapok teljesitményén érzédott. Ebben a rendkiviili piaci helyzetben
az Amundi Alapkezeld Zrt. napi tevékenysége oésszhangban az Amundi Csoport globalis
elvarasaival és iranymutatasaival harom pillérre épuil:

1. A befektetdk és a portfoliokezelt igyfelek szamara a befektetési tevékenység biztonsagos
és folyamatos nydujtasa,

2. A befekteték és a portfoliokezelt tgyfelek szamara folyamatos tajékoztatas nyujtasa
(riportok, egyedi jelentések, globalis elemzések, attekintések) a koronavirus-
jarvanyhelyzet kapcsan az idészaki rendszeres beszamolékban kiemelt figyelem forditasa
a pandémia piaci kévetkezményeinek ismertetésére,

3. Az Alapkezelé uzletmenet folytonossaganak biztositasa az erre vonatkozd belsd és
globalis szabalyzat szigoru elbirasainak megfeleléen, a munkavallalok egészségének
megbrzése mellett.

Az Alapkezel§ ebben a nehéz idészakban helyi és globalis szinten egyarant minden szakmailag

és emberileg elvarhat6t megtesz Ugyfelei és a kezelt portféliok és alapok megovasa érdekében.

Az elmult id6szak rendkivili eseményei okan az alabbi tablazatban bemutatasra keril az Alap
nettd eszkoézértékének és egy jegyre juté arfolyamanak a valtozasa a beszamolasi iddszakot
kéveté honapokra:
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"A" sorozat "I' sorozat

Datum netté eszk6zérték | arfolyam nettd eszkozérték | arfolyam
2020.01.31 5114 953 045 1,469563 5257 833 499( 1,499857
2020.02.29 4731655124 1,399486 5011512 030| 1,429591
2020.03.31 4 008 223 461 1,271321 4 557 139 919| 1,299976
2020.04.20 3882 023 625 1,239723 4446 674 545| 1,268465

VIll. Szarmaztatott iigyletek részletes leirasa

Lezart Ggyletek eredménye:

Nyitds Forward Zaras . " . . Kotési Zarasi
datuma  ditum  d&tuma Mavelettipus Mennyiség Eszkoz arfolyam arfolyam Eredményhatas
2018.11.19 2019.02.22 2018.02.20 FX forward eladasi pozicié nyitasa 543 000 USD/HUF 279,02 279,85 450690 HUF
2019.03.26 2019.04.24 2019.04.18 FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1000000 EUR/HUF 31575 320,20 4450000 HUF
2019.04.18 2019.06.11 2019.06.06 FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1000000 EUR/HUF 320,31 321,25 -940 000 HUF
2019.02.20 2019.07.03 2019.07.01 FX forward eladasi pozicio nyitasa 543 000 USD/HUF 277,15 28500 4262550 HUF
2018.10.03 2019.07.03 2019.07.01 FX forward eladasi pozicio nyitasa 1140000 USD/HUF 27322 28510 -13543200 HUF
2018.10.30 2019.07.03 2019.07.01 FX forward eladasi pozicié nyitasa 739000 USD/HUF 280,20 28510 -3621100 HUF
2019.03.26 2019.07.03 2019.07.01 FXforward eladasi pozicié nyitasa 4000 000 USD/HUF 276,97 28510 -32520000 HUF
2019.06.06 2019.09.11 2019.09.09 FX forward eladsi pozicid nyitasa 1000000 EUR/HUF 321,57 329,90 -8330000 HUF
2019.07.19 2019.09.11 2019.09.09 FX forward eladasi pozicid nyitasa 2000000 EUR/HUF 32562 329,80 -8360000 HUF
2019.09.09 2019.10.17 2019.10.15 FXforward eladasi pozicié nyitasa 1000000 EUR/HUF 330,03 332,70 -2670000 HUF
2019.09.09 2019.10.17 2019.10.15 FXforward eladési pozicié nyitasa 2000 000 EUR/HUF 329,95 332,50 -5100000 HUF
2019.07.01 2019.12.03 2019.11.29 FX forward eladasi pozicié nyitasa 543 000 USD/HUF 282,33 303,40 -11441010 HUF
2019.07.01 2019.12.03 2019.08.07 FX forward eladési pozicid nyitasa 600 000 USD/HUF 282,49 288,40 -3546000 HUF
2019.07.01 2019.12.03 2019.11.29 FX forward eladasi pozicid nyitasa 5279 000 USD/HUF 282,49 303,30 -109 855990 HUF
Nyitott pozici6 értékelése:
Kotésdatum Fo!wa rd Mivelettipus Mennyiség Eszkéz . Kotesi 2019.12.31-i érték
datum arfolyam

2019.10.15  2020.02.18 FX forward eladasi pozici6 nyitdésa 1 000 000 EUR/HUF 333,12 2312800 HUF
2019.10.15  2020.02.18 FX forward eladasi pozici6 nyitdsa 2 000 000 EUR/HUF 333,05 4485600 HUF
2019.11.29  2020.04.03 FX forward eladasi pozicié nyitasa 543 000 USD/HUF 301,28 4297 736 HUF
2019.11.29  2020.04.03 FX forward eladasi pozicié nyitdsa 5279 000 USD/HUF 301,15 41092 792 HUF

IX. A befektetési alapkezelé miikédésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alap befektetési politikaja 2019-ben valtozott, a portf6lid lehetséges elemeként felsorolt
kollektiv befektetési értékpapirok kére kiegészult az aru- és ingatlanpiaci eszkézékbe fektetd
értékpapir befektetési alapokkal vagy mas kollektiv befektetési formak altal kibocsatott Befektetési
jegyekkel.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkal:

Az Alap fé célkitizése, hogy hosszabb tavon a forint alapu diszkontkincstarjegyekkel és
bankbetétekkel elérhetd hozamot érdemben meghaladé tékendvekmenyt biztositson az
ugyfeleknek. A magasabb hozam elérése érdekében az Alapkezeld egy kockazatosabb ,abszolut
hozam” stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezeld a mindenkori gazdasagi és piaci
varakozasainak fliggvényében kockazatos poziciokat vallal fel. Az Alapkezelének a befektetések
kialakitasa terén viszonylag tdg mozgastere van: a kétvénypiacoktd! (ideértve elsésorban az
allampapirokat, vallalati kétvényeket és jelzalogleveleket) a részvény-, ingatlan- és arupiacokon
keresztll a devizapiacokig szamos lehetéség kozul valaszthatja ki kedvezd megtérilést igérd
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befektetéseket. Nincsenek elére meghatarozott foldrajzi és szektorspecifikus célkitlizések, az
Alapkezel6é a mindenkori legjobb tudasa szerint alakithatja ki a befektetések ésszetételét.

X. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol, valamint az egyes pénzugyi targyu térvények
moédositasardl sz6l6 2014.évi XVI. torvény 33.§-a alapjan az Amundi Befektetési Alapkezelé Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé iranymutatasait, amelyek alapjan
a kovetkez6 hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsd szervezetre, a
végzett tevékenységek jellegére, kérére és Gsszetettségére vonatkozo értékelést és ennek
alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

Il. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az aranyossag elve, amelynek
megfeleléen az 6sszes meghatdrozott alkalmazott tekintetében az Alapkezel6 nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdézdk formajaban nyujtott valtoz6 javadalmazas;
2. visszatartas;
3. kockazatok utélagos beépitése valtozé javadalmazas esetén.

lll. Az Alapkezel6nél Javadalmazasi Bizottsag mikoédik.

IV. A Javadalmazasi politikahoz kételezéen eldirt meghatarozott alkalmazotti kategériat 2019-
es évre vonatkozdan a kdvetkezdk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara
tevékenységuk révén hatast gyakorlé munkavallalok):

Vezérigazgatd

Befektetési igazgaté
Alapkezel6k
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer

Az érvényben lév jogszabalyok alapjan az Alapkezel6nek az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezelé Ugyvezetéi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységuk révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai az Amundi Explorer Abszolit Hozamu Alaptél nem részesiilnek

semmilyen juttatasban, a régzitett és valtozé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezelétdl

szarmazik.

Az alapkezeld alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (brutto bér) a 2019-es évre vonatkozoan
249.164.228 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendo jarulékokat.

Az lgazgatétanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsulé munkavallalék régzitett javadalmazasa a kévetkezéképpen alakult:

Meghatarozott alkalmazottak: 115.964.171 Ft
Ebbédl Igazgatésag tagjai: 72.681.838 Ft

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2019-es évre vonatkozéan 93.153.000
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozéd
javadalmazas 2020. marciusaban kerdilt kifizetésre.

A valtoz6 javadalmazas jarulékok nélkili brutté 6sszege az igazgatdsag tagjainak 33.200.000 Ft,
a meghatarozott alkalmazottaknak (IT tagokon kivil) 17.500.000 Ft volt, ezeknek az 6sszegeknek
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a 60%-a kerdlt kifizetésre, a maradék 40% a kovetkezé 3 évben egyenlé aranyban keriilhet majd
kifizetésre.

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezetdk szamara hosszu tava 6szténzé programot inditott. Az
Amundi Alapkezel6é Zrt-nél egy igazgatésagi tag részesul a hosszl tava 6szténzd juttatasbdl,
amely az el6z6 években elinditott programokbdl felhalmozddott elhatarolt 6sszege a 2019-es év
eredményét osszességében 12.447.172 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartaimazza.

A valtozé javadalmazas 6sszege teljesitményhez kotétt. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtoz6 javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél ugynevezett ,score card
rendszer” miikédik, amelyben az adott munkavallalé munkakdéréhez kapcsolodé mennyiségi és
minéségi feladatok meghatarozasra kerllnek. A kitlizott feladatokat, célokat az adott
munkavalllalé kézvetlen vezetbje és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezeld
munkavallalok valtozo javadalmazasaban a kezelt portfoliok révid és hosszabb tavu teljesitménye
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok esetében a valtozd
javadalmazashoz kitlizott feladatok dontd tobbségben a portféliok kockazatanak folyamatos
méréséhez kapcsolédnak.

XI. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6é a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
térvények modositasardl szélé 2014. évi XVi.térvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakrél tajékoztatia az Amundi Explorer
Abszolut Hozamu Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkézdkkel.
b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabol
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap netté eszkdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a mindenkori
nett6 eszk6zérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2019.12.31-én 311.000.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett.

Az Alapnal 2019-es év soran nem kerdlt sor hitelek felvételére.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

A kockazati profil lényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkul:
» Hitelkockazat:

ez

Iy

teljes megsziinéséhez vezethet.

» Partnerkockazat:
Az Alapkezel6 meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszk6zbkbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbél, és az
adott intézménnyel kotott OTC szarmaztatott lgyletekbdl eredd 6sszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkozeinek 20 szazalékat.

e Budapest Bank Zrt.

OTP Bank Nyrt.

Raiffeisen Bank Zrt.

UniCredit Bank Hungary Zrt.

Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fidktelepe

ING Bank NV Magyarorszagi Fidktelepe
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e Erste Bank Hungary Zrt.
e K&H Bank Zrt
Ebbdl adéddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor

ez az Alap nettd eszkdzértékének a csbkkenését eredményezheti.

» Szarmaztatott gyletek kockazata :

A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok megfelelé
befektetési technikakkal csdkkentheték, azonban teljes mértékben ki nem zarhatok. A
tokeattétellel valé kereskedés az adott (gylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb
mértéki veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott tigyletek alkalmazasa
megengedett nem csak fedezeti célbdl, hanem aktiv befektetési eszkdzként (long és short
iranyban egyarant) is.

Az Alapban |évé eszk6zok kategéridinak megjeldlése:

= Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

= Bankbetétek

= Részvények

= Szarmaztatott eszkdzok

= Kollektiv befektetési értékpapirok
Az Alapkezeld funkciondlisan és hierarchikusan elkiléniti a kockazatkezelési funkciokat és a
mikddési egységeket.
Az Alapkezelé megfeleld kockazatkezelési rendszert mikddtet az egyes alapok befektetési
stratégiaja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencialisan fennalld6 minden kockazat azonositasa, mérése és megfeleld6 nyomon kovetése
érdekében. Az Alapkezeld kell6 gyakorisaggal, de legalabb évente felulvizsgaljak, és szikség
esetén kiigazitjak a kockazatkezelési rendszereket.
Az Alapkezel6 megdfeleld és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében térténé befektetés

'y
e e

Iy

meghatarozhaték, mérhetdk, kezelheték és folyamatosan nyomon kévetheték legyenek. Az
Alapkezelé biztositja, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA méretének,
portfolioszerkezetének, befektetési stratégiainak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkalmazhatd tokeattétel legnagyobb meértékét, valamint a
biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia Gjbdli
felhasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezel6 az Alap teljes kitettségének szamitasat a kockazatott érték modszer
alkalmazasaval méri, azon bellil az abszolit VaR moédszert valasztotta. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutat6 esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 5-6s értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepesnél magasabb kockazatat mutatja.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfelel6 likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettségeinek.
Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kbévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelelé likviditassal rendelkezik.
Az idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) 29 volt.

Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelelé likviditassal rendelkezik.
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A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértéké visszvaltasokkal szamolunk.
A visszavaltasi sokk ugy szamitodik, hogy az utolsé 250 nap legnagyobb visszavaltasa, vagy az
Alap nettd eszkozértékének 5% koézul a magasabbat vesszik figyelembe. Az alap atlagos
visszavaltasa 214 599 048 volt, mig a stressz teszt eredményeként 1 898 378 351 forint lett. Ezen
szélséséges korulmények kozott alacsony értéket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a
Liquidity Coverage hanyados 3,36 volt. A LCR azért ilyen alacsony, mert az alap nagy intézményi
befektetsje az alap allomanyanak egy nagy részét visszavaltotta. A miveletet elérejelezte.

Xll. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:

e a nettd kockazati kitettségeket a 78/2014. kormanyrendelet 2. mellékletében
meghatarozott szorzoéval korrigalt értéken figyelembe véve az Alap netté eszk6zértékének
a kétszeresét,

e a nettd kockazati kitettségeket a 78/2014. kormanyrendelet 2. melléklete szerinti korrekcid
nélkul szamitott értéken figyelembe véve az Alap nettdé eszkodzértékének nyolcszorosat
vagy a vagy a Kezelési szabalyzatban az adott eszkdzre megallapitott befektetési
korlatokat.

A teljes nettdsitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévé nettésitott
kockazati kitettségek abszolut értékeinek Gsszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkozoékben meglévo nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszk6zon alapulé szarmaztatott ligyletekben meglévd kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, Uugy hogy az ellentétes iranya ugyletekben Ilévd
kitettségeket egymassal szemben nettdsitani kell. Az alap teljes nettésitott kockazati kitettségére
vonatkozo limitnek valé megfelelés szempontjadb6él az alap eszkdézeiben meglévd
devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott tigyleteket figyelmen kivil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato tékeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott Ggyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézékben meglévé nettd
Osszesitett kockazati kitettség 2018.12.31-én és 2019.12.31-én is 100% volt. A fordulénapokon
meglévo nyitott szarmazékos tigyletek fedezeti jellegliek voltak.

A biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap esetében 2019-ben nem kerlilt sor biztositék illetve garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tokeattétel teljes 6sszege:
2019.12.31-én az Alapban nem volt tokeattétel.

Xlll. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazéoknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet az Amundi Alapkezel6 Zrt.-nek.
Az Amundi Explorer Abszolut Alap ,A” sorozatanak kezelési dija 2019. 07.01-ig 0,7%, ezt
kovetden 1,4% volt, az ,I” sorozat dija 0,285% volt.
Az Alapkezelési dij kozvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:

o Az Alap kényvelési dijat

o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolodd marketing

tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsoldédo koltségeket
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o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kéltségeit.

Az Amundi Alapkezel6é Zrt. 2019-ben az Alap forgalmazéinak 6sszesen 9.788.490 Ft 6sszeget
fizetett ki, illetve hatarolt el a kényveiben.

XIV. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletekre és a teljeshozam-csereiigyletekre vonatkozo
tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet modositasaré sz6l6 az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld kételes tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartozé tgyleteirél annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozé értékpapir-finanszirozasi iigyleteket:

a) repolgylet;

b) értékpapir vagy aru kélcsénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kélcsénbe vétele;

c) vétel-eladas ugylet vagy eladas-visszavasarlas tgylet;

d) értékpapirigylethez kapcsolédo hitel,

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztaté adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciéra vonatkoz6 adatok, dsszesitett Ugyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkozé adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkoz6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi lUgyletek és teljeshozam-csereligyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.

XV. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2018.12.31 2019.12.31
A. Befektetett eszkdzbk 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 [}
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 0
2.1. énékelési kildnbdzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb érékelési kildnbozet 0 0

Il. HosszU lejaratti bankbetétek 0

B. Forgéeszkdzbk 7953 353 10 502 008
|. Kovetelések 7628 97 378
1. Kévetelések | 7628 97 378
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3. Kilféldi pénzértékre s26l6 kdvetelések értékelési kilbnbdzete 0 0
4 Forintkévetelések értékelési killbnbdzete 0 0
Il. Ertékpapirok 7 502 287 9051110
1. Etékpapirok 7 524 239 8 635 008
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete -21 952 416 102
2.1. értékelési kildnbdzet kamatokbdl, osztalékbol 28 490 35623
2.2. egyéb énékelési kilénbozet -50 442 380479
ll. Pénzeszkézok 443438 1353 520
1.Pénzeszkdzdk 443 438 1353 520
2.Valuta,devizabetét értékelési kilénbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolésok 0 48
1. Aktividébeli elhatarolas 0 48
2. Aktividdbeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szammaztatott igyletek értékelési killbnbdzete -2816 -23 518
ESZKOZOK OSSZESEN: 7 950 537 10 478 538
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MERLEG: FORRASOK (eFt)

E. Sajat t6ke 7944 949 10 466 365
|. Indul6 toke 5763 111 7 070 592
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 18 186 640 21516 034
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -12423 5629 -14 445 442
Il. Tékevéltozas (tbkendvekmény) 2181838 3395773
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilénbdzete 464 593 1015 608
2. Ertékelési kildnbdzet tartaléka -24 768 392 584
3. El620 évek(ek) eredménye 1865337 1742013
4. Uzeti éveredménye -123 324 245 568
F. Céltartalékok 0
G. Kdtelezettségek 1112 10 942
|. Hossazli lejaratu kotelezettségek 0
Il. R6vid lejaraty kételezettségek 1112 10 942
lILKuifoldi pénzértékre szolo kotelez. értékelési kilénbdzete 0
H. Passziv id6beli elhatdrolasok 4476 1231
FORRASOK OSSZESEN: 7950 537 10 478 538
2018. 2019.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
|. Pénzigyi miiveletek bevételei 857 586 861576
Il. Pénzigyi miveletek raforditasai 915 050 538 741
ll. Egyéb bevételek 8521 0
V. Mikoddési koltségek 48 482 56 542
V. Egyéb raforditasok 25899 20725
VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0
VI. Targyévi eredmény -123 324 245 568

“Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt.
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2018.12.31 2019.12.31
A. B kdz8k 0 0
\. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kulénbozete 0 0
2.1. értékelési kildnbdzet kamatokbdl, osztalékbél 0 0
2.2._egyéb értékelési kulénbdzet 0 0
Il._Hosszu lejaratu bankbetétel 0 0
B. Forgéeszktzdk 7 953 353 10 502 008
|. Kéveteiésel 7628 97 378
1. Ké lésel 7628 97 378
2. Kovetelések értél é 0 0
3 Kulf6ldi pénzértékre szdl6 ko lések értékelési kulénboézete 0 0
4.Forintkovetelések értékelési kulénbozete 0 4]
1. Ertékpapirok 7 502 287 9051110
1. Ertékpapirok 7 524 239 8 635 008
2. Ertékpapirok értékelési kilénbozete -21952 416 102
2.1. értékelési kulénbdzet kamatokbdl, ¢ lékbol 28490 35623
2.2._egyéb értékelési kulénbozet -50 442 380 479
Ill. Pénzeszkéz6k 443 438 1353 520
1.Pénzeszkozok 443 438 1353 520
2.Valuta,devizabetét értékelési kilénbbzete 0 0
C. Aktiv idébeli ethatarolasol 0 48
1. Aktiv idébeli elhatérolés 0 48
2. Aktiv idébeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szér Ugyletek értékelési kiilbnbd -2 816 -23 518
ESZKOZO K OSSZESEN: 7950 537 10 478 538

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 7944 949 10 466 365
I._Induld tdke 5763 111 7 070 6§92
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 18 186 640 21 516 034
2. Visszavasaroit befektetési jegyek névértéke -12 423 529 -14 445 442
|l. Tokevaltozas (tdkendvekmény) 2181838 3395773
1. Vi asarolt b ési jegyek bevonasi értékkuiénbozete 464 593 1015608
2. Ertékelési kulénbozet tartaléka -24 768 392 584
3. EI6z6 évek{ek) eredménye 1 865 337 1742013
4. Uzleti év eredménye -123 324 245 568
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotel égel 1112 10 942
|. Hosszu lejératu kételezettségek 0 0
1l. Révid lejaratu kételezettségek 1112 10 942
|11 KGIfoldi pénzértékre szol6 kételez. értékelési kilonbozete 0 0
H. Passziv idSbeli elhatarolasok 4476 1231
FORRASOK OSSZESEN: 7950 537 10 478 538
2018. 2019.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I.__Pénzugyi miveletek bevételei 857 586 861 576
Il. Pénzugyi miveletek raforditasai 915 050 538 741
Ill. Egyéb bevételek 8 521 0
V. Mikodési koitségek 48 482 56 542
V. Egyéb raforditasok 25899 20725
VI . Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
V. Targyévi eredmény -123 324 245 568

BUDAPEST, 2020. marcius 31.

Amundi Befektet

Zartkor

Gen Makodd
1011 Budapes

1, Fou. 14.

esi Alapkezeld
Reszvenylars

asag
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatésa:

A Kamra Abszolut Hozam( Alap, mint nyilvanos, nyiltvégi hatérozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap a 2012. marcius 1-jén H-KE-11l-104/2012. szamu
hatarozattal 1121-54 szamon nyilvantartasba vett zartkér(, nyiltvég( és hatarozatlan futamidejii Titkok Kamraja Alap 2015. szeptember 30-i atalakulasaval jon létre.
Tovébbi atalakulassal az Alap neve 2019-ben megvaltozott

A befektetési jegyek kibocsatoja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzbje az AMUNDI Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban
“Alapkezeld"; székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).

Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).

Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptdri évvel, januar 1-t6l december 31-ig.

Az Alapkezei6 felelds vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap f6 célkitiizése, hogy hosszabb tavon a forint alapu diszkontkincstarjegyekkel és bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladé tékendvekményt biztositson az
ugyfeleknek. A magasabb hozam elérése érdekében az Alapkezelé egy kockazatosabb ,abszollt hozam™ stratégiat folytat. Nincsenek elére meghatarozott foldrajzi és szektorspecifikus
célkitlizések, az Alapkezeld a mindenkori legjobb tudasa szerint alakithatja ki a befektetések dsszetételét.

Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alapkezeld a befektetdk felé az Alap befektetési jegyei utan sem tékére, sem hozamra vonatkozé garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Alap szadmara a konyvvizsgalat kételezd. A konyvvizsgald neve: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsado Kit.
székhelye: 1068 Budapest, D6zsa Gydrgy ut 84/C.
Természetes személy konyvvizsgalé: Binder Szilvia (003801)

Az Alap 2019. évi kényvvizsgalatanak dija szerzédés szerint netté 545 eFt, brutté 692 eFt.

Az Alap szamara nyujtandd, a konywviteli szolgaitatasok kérébe tartozo feladatok irdnyitasaé éséeért az Alap 6 altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési Alapokat Kényveld
Bt (Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelés munkatérsa Garamvolgyl Zoltan (regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozoé tajékoztato és kezelési szabalyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetdek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.amundi.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelr8l s2616 2000. évi C. torvény (‘Szamviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és konyvvezetési kotelezettségének
sajatossagairél sz6l6 215/2000. (XII.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozo jogszabalyok alapjan kerult kiatakitasra

Az Alapkezeld az eszkoz6k és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § elSirasai szerint kerultek kialakitasra

E'“rr'.‘"." és elszé 14

- A Kormanyrendelet eldirasainak megfelelden az értékpapirok nettdé beszerzési értéken kertinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa soran az €rtékesitésre jutd konyv
szerinti érték FIFO moédszerrel kerll meghatarozasra

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrol sz616 2014. évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi tajékoztatdja altal eldirt rendszerességgel
piaci értéken kerilnek értékelésre.

- a Kormanyrendelet eldirasainak megfeleléen az értékpapirok utan targyévben jaré idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok értékkulénbozeteként kerlinek elszamolasra.

Az értékelési kilénbozetek mind a fokényvi, mind az analitikus nyilvantartasokon belil megbontasra keriinek a kamatokbol, osztalékokbél és egyéb piaci értékitéletodl szarmazé
osszetevokre.

Szarmazékos iigyletek értékelése és elszamoldsa:

A szarmazékos Ugyletek piaci értékének az igylet jovében varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart Ggylet — mint pozici6 — tovabbértékesithetd. A
szarmazékos Ugyletek értékelése egyes Ugylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott értékelési modszerek alapjan (jellemzden a szerzédésbél eredd tényleges vagy becsult
jévébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF) alapulé modell) alapjan kerul meghatérozasra

Immateriélis javak és targyi eszk6z6k:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi | nem rendelkezik.




Kiitfoldi pénzértékre sz616 kbvetelések és kbtel égek

A devizas kovetelések, kotel égek, pénzeszkozok atértékelése az eredménnyel szemben térténik
A kulféldi pénzértékre sz616 kovetelések és kotei égek, valamint a valutaké és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal

az adott devizanemre vonatkozéan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kerul alkalmazasra.

Sajét téke:

Az "1. Kibocsdijtott befektetési jegyek névértéke" mérlegsor a kordbbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitdegyeniegét és a targyévi
kibocsajtasokat tartaimazta, mig a "2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap
indulasa 6ta a kiegészitd melléklet 5. tablazata tartaimazta. Jelen beszdmoldban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi, mind az elézé évi oszlopokban a
halmozott adatokat mutatjk.

Jelentbs bsszegi hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfelelden kerult régzitésre.

Az Alap eszkozeit a 2019.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltuk. A mérlegkészités idépontja 2020. januar 31.

3. A szamviteli megkdzelitésre épiil6 éves beszamoléban szerepld és a hivatalosan kbzzétett netté eszkdzérték kbzotti kiildnbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tékéje az idészak végén: 7 070 592 eFt.
Az alap 2019. évi tokevaltozasa ( tokenbvekménye ) 3395773 eFt.
Az Alap 2019.évi szamviteli hozama az Alapot terheld koltségek levonasa utan: 7,38% lett

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétett Nettd eszkozérték" a 2020.01.02-an kalkuldlt és 2019.12.31- értéknapra (T nap) vonatkoz6 nettd eszkézértéket mutatja,

amely T-1 napi készlettel, T napi arfolyammal és T-1 napig felhalmozott folyészamla kamatokkal szamitott érték.

1 darab befektetési jegy névértéke 1 Ft. eFt
Kozzétett Nettd Eves
Eszkozérték beszamold

Hosszu lejaratt bankbetétek 0 [
Kovetelések 86 97 378
Ertékpapirok 9 051 023 9051110
Pénzeszk6zok 1451 341 1353 520
Aktiv idobeli elhatarolasok 0 48
Szarmaztatott ugyletek értékelési kuldnbozete -23 518 -23 518
Eszkoz6k 6sszesen 10 478 931 10 478 538
Kotel égel 137 10 942
Passziv elhatérolasok 12 448 1231
Netto eszkozérték / Sajat toke 10 466 346 10 466 365
Forgalomban lévé jegyek "A" sorozat 3 565 035 639
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat 1,466004
Forgalomban lévd jegyek "I" sorozat 3 505 556 925
Egy jegyre juté NEE "I" sorozat 1,494767
Forgalomban lévd jegyek (db) (T) 7 070 592 564
Netto eszktzérték / Sajat téke (T) 10 466 365




4. Ertékpapirok és azok értékkilldnbbzetének részletezése:

Ertékpapirok és azok értékkiilonbbzeténel 2019.12.31-6n
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbbzet Piaci érték
érték deviza papir

2022/C 26 000 268 706 1603 0 457 269 852
|Allamkétvények: 268 706 1603 0 -457 269 852
D200429 ] 40 000 399 650 220 0 117 399 987
Di arjegyel 399 650 220 0 117 399 987
ALTEO 2020/t 21454 216 443 2422 0 4209 223 074
ALTEO 2022/1l 5015 44 591 0 0 953 45 544
CORDIA 07/11/2026 100 000 000 93 884 590 0 2704 97 178
MFB 6,25 10/21/20 1 500 000 470 906 5296 -12 182 -1321 462 699
OTP_2029EUR 911 000 301 112 3997 3085 5581 313775
UST 2,25 02/29/20 3 500 000 975714 7779 57 112 -108 1040 497
VAKIFLAR 5,625 05/30/22 700 176 054 967 29 442 1265 207 728
WINGHOLDING 2022/I 642 209 974 4012 2 470 1174 217 630
YAPI 01/22/2020 850 244 091 4399 2403 4 461 255 354
YAPI 02/24/2022 231 59 266 1370 9867 161 70 664
Vallalati kétvények: 2792035 30 832 92197 19 079 2934 143
ALTEO ENERGIASZOLGALTATQ 280 000 98 420 0 0 137 900 236 320
CYBERGASTRO 22 000 39 600 0 0 -1100 38 500
MAGYAR TELEKOM 475 800 205 760 0 0 6447 212207
MASTERPLAST 279319 123 576 0 0 88 148 211724
MOL 125 54 033 161677 0 0 -2 820 158 857
OTP TORZS (100) 12863 167 862 0 0 30614 198 476
RICHTER 100 TORZS 41 500 212888 0 0 53 335 266 223
WABERERS 47 343 124 890 0 0 73759 51131
Belf6ldi részvények: 1134673 0 0 238 765 1373438
ALIOR 80 468 184 294 0 -1292 -3937 179 085
BANK PEAKAQ 13639 110 705 0 1433 -5837 106 301
BRDG BANK 239 750 234713 0 -1161 28 789 262 341
CD PROJEKT SA. 11132 197 590 0 3314 40 509 241413
CESKY TELECOM 65 400 198 794 0 4427 4122 199 099
EUROBANK ERGASIAS SA 533422 129317 0 2767 30118 162 202
FACC AG. 54 878 212283 0 882 -11105 202 060
GETBACK SA 269 565 192 492 0 0 -192 492 0
GLOBALTRANS 23333 52 868 0 2511 5484 60 863
MONETA 134 003 130 128 0 2564 15 495 148 187
PZU 34 429 100 630 0 2716 3588 106 934
RAIFFEISEN INT. 23 589 161 507 0 2218 10 841 174 566
SBERBANK 30 698 133977 0 322 14 449 148 748
TALLINNA SADAM 55918 32836 0 824 3027 36 687
Kiilfdldi részvények: 2072134 0 21525 -65 193 2028 466
FJ20NFO1 | 5030 52 941 2968 0 -1610 54 299
Jelzéloglevelek bsszesen: 52 941 2968 0 -1 610 54 299
AMUNDI FUNDS EMER MARK 2412 725 309 0 -10 169 14116 729 256
BIGGEORGE 11 950 000 116 004 0 0 1738 117 742
BIGGEORGE 12 280 000 103 628 0 -136 1353 104 845
BIGGEORGE 14 810 000 90 496 0 0 1283 91779
BIGGEORGE 16 1010 000 111 740 0 0 1675 113415
LYXOR ETF FTSE ATHEX 20 468 988 145616 0 1306 18 070 164 992
LYXOR IBEX35 DR 4376 131 879 0 957 3237 136 073
SPDR GOLD SHARES 7225 270 859 0 18 372 15 074 304 305
VANECK VECTORS VIETNAM 26 250 125 181 0 -1 889 421 123713
VANGUARD EMERG.MARK 7 996 94 157 0 1888 8 760 104 805
Befektetési jegyek: 1914 869 0 10 329 65 727 1990 925
Iértékpapimk mindsszesen: 8 635 008 35 623 124 051 256 428 9 051 110




Ertékpapirok és azok értékkiilbnbozetének részletezése 2018.12.31-én

eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killénbdzet Piaci érték
érték deviza papir

2019/8 26 770 257 770 0 0 9997 267 767
2020/B 18 800 196 593 3443 0 374 199 662
2020/C 123 000 1238 543 3370 0 886 1242 799
2024/8 26 000 258 959 4039 0 9906 272 904
|Anamkétvények: 1951 865 10 852 ) 20 415 1983 132
D191120 | 80 000| 797 596 222 o[ -426] 797 392
Diszkont kincstarjegyek: 797 596 222 0 -426 797 392
ALTEO 2019/I 7 000 48749 0 0 18 076 66 825
ALTEO 2020/1 15 086 150 860 1707 0 5799 158 366
ISCTR 5,5 04/21/22 1199 311 966 3 551 24079 -30 295 309 301
UST 2,25 02/29/20 15 000 379636 3196 41509 -1.365 422 976
VAKIFLAR 5,625 05/30/22 1329 341788 1750 27 837 -31767 339 608
YAPI 01/22/2020 250 66 031 1233 532 1951 69 747
YAP| 02/24/2022 531 136 587 3003 13 808 9851 143 547
Valialati kdtvények: 1435617 14 440 107 765 -47 452 1510 370
ALTEO ENERGIASZOLGALTATQ 280 000 98 420 0 0 80 780 179 200
MASTERPLAST 350 021 155 974 0 0 69 790 225 764
OTP TORZS (100) 23521 241210 0 0 24 342 265 552
RICHTER 100 TORZS 32815 188 777 0 0 -10 592 178 185
WABERERS 15 147 77 250 0 0 42 412 34 838
Belféldi részvények: 761 631 0 0 121 908 883 539
ALIOR 4927 265787 0 301 6495 19 593
ATRIUM 80 808 99 283 0 624 -15 930 83917
BANCATRANS 554 249 100 174 0 1695 -24 989 76 880
BANK PEAKAO 9208 73 001 ) 512 2606 75 095
BRDG BANK 214 540 191810 0 649 -23677 168 782
CESKY TELECOM 34 600 114 231 0 834 9414 103 983
CEZ 6 667 33 688 0 3781 7010 44 479
DIGI COMM. 7988 18 844 0 332 4926 14 250
FONDUL 1352 360 77 251 0 1628 3715 82 594
GLOBALTRANS 13 333 28 570 0 1123 3607 33 300
IMMOFINANZ 4000 23 951 0 782 2145 26 878
KERNEL 26 226 96214 0 22 141 96 051
KOMERCNI BANKA 5133 56 804 0 792 -3380 54216
MONETA 150 812 152 868 0 2036 -18 559 136 345
PETROM 4929 753 81 002 0 2014 19723 102 739
PZU 55 308 159 361 0 1384 20 920 181 665
ROMGAZ 64 550 133 137 0 -323 -7 195 125619
TALLINNA SADAM 32 173 17 354 0 276 3471 21101
TRANSGAZ 6 000 132744 0 -305 -768 131671
UNIQUA 51558 135 909 0 722 -4 896 130 291
WIZZAIR 10 360 113 364 0 -3 286 7322 102 756
Kiilf6ldi részvények: 1 865 347 0 11413 -64 555 1812 205
FJ20NFO1 | 5 030| 52941 2976| o[ 1.890| 57 807
Jelzdloglevelek 52 941 2976 0 1890 57 807,
AMUNDI CAC 40 1030 23761 0 655 2262 22154
ISHARES EXP. TECH 16 059 154 006 0 12 598 -17 766 148 838
MSCI INDIA 3437 31375 0 1855 -1017 32213
MSCI SOUTH KOREA 5702 107 823 0 9008 22045 94 786
SPDR GOLD SHARES 4700 149 785 0 17 542 -7 476 159 851
Befektetési jegyek: 466 750 0 41658 -50 566 457 842
|Ertékpapirok mindsszesen: | 7331747| 28 490( 160 836 -18 786 7 502 287




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszdmanak véltozésa:

6. Idébeli elhatarolasok:

Az aktiv id6beli elhatdroldsok alakuldsa:

Ap Iv id6beli elhatéroldsok

7. Pénzligyi miiveletekb8! szdrmazé eredmény részletezése (eFt-ban):

Ev Hénap Nyité Kibocsatas Vi altas Zard
db db db db
2012. 0 5038 933 685 448 507 617 4 589 426 068
2013. 4 589 426 068 2 286 830 536 2 286 830 536 4 589 426 068
2014. 4 589 426 068 5 606 242 552 3319325073 6 876 343 547
2015. 6 876 343 547 3944 522 371 4347 023 858 6 473 8422 060
2016. 6 473 842 060 0 1 180 000 000 5293 842 060
2017. 5 293 842 060 1165 157 740 0 6 458 999 800
2018. 6 458 999 800 144 953 363 840 842 231 5763 110 932
2019. Januar 5763 110 932 0 73 225044 5689 885 888
Februar 5689 885 888 0 339 063 363 5350822 525
Marcius 5 350 822 525 0 0 5350 8222 525
Aprilis 5350 822 525 0 0 5350 822 525
Majus 5 350 822 525 0 0 5350822 525
Junius 5350 822 525 0 0 5350 8222 525
Julius 5 350 822 525 0 0 5350 8222 525!
Augusztus 5350 822 525 12397 174 169 478 427 5193741272
Szeptember 5193 741 272 3438807 23 801 401 5173378678
Oktéber 5173378678 3253 475 560 15 368 568 8411485670
November 8411485670 43 664 999 64664 324) 8390486 345
December 8 390 486 345 16 417 388 1336 311 169 7 070 592 564
Mindd az Alap indulasatél 21516 034 175 14 445 441 611
eFt
2018. 2019.
[kamatkovetelés 0 48
[©: 0 a8
lak eFt
2018. 2019.
MNB dij 556 765
Alap} lé 2 468 0
Letétkezelés 444 0
Bankkoltség 0 0
Forgalmazas 336 0
Kényvvizsgalati dij 672 466
[ 4 476 1231
2018. 2019.
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 303 665 403 646
Deviza arfolyamnyereség 210760 239473
Ertékpapirok kapott kamata 146 635 85973
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -20776 11117
Szarmaztatott Ugylet arfolyamnyeresége 40 034 22793
Kapott osztalék 174 802 115 095
Banki lek6tések kamatai 2 486 5713
Pénziigyi maveletek bevételei 857 586 861 576
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 546 583 167 943
Deviza arfolyamveszteség 170 274 70 001
Szarmaztatott ugylet arfolyamvesztesége 198 035 300797
Fizetett kamat 158 0
Pénziigyi miveletek raforditasai 915 050 538 741




8. Sajat t6ke mozgéastabla:

9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:

adatok eFt-ban

Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.

10. Szdrmazékos lgyletek eredményre gyakorolt hatasa:

Lezart ugyletek
Miivelettipus

FX forward eladasi pozici6 nyitasa
FX forward eladdsi pozicié nyitasa
FX forward eiadasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitisa
FX forward eladdsi pozici6 nyitasa
FX forward eladdsi pozici6 nyitasa
FX forward eladési pozici6 nyitasa
FX forward eladasi pozici6 nyitdsa
FX forward eladési pozici6 nyitasa
FX forward eladési pozici6 nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitdsa
FX forward eladdsi pozici6 nyitasa
FX forward eladdsi pozicié nyitdsa
FX forward eladasi pozici6 nyitdsa

Nyitott Ugyletek értéke:

Mivelettipus

FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladési pozicié nyitasa
FX forward eladdsi pozicié nyitdsa
FX forward eladasi pozicié nyitasa

Nyité egyenleg Novekedés Csbdkkené Zar6 egyenleg
Indulé téke valtozasa: 5763111 1 307 481 0 7070 592
Tékendvekmény véaltozaséanak
levezetése:
Jegyforgalmazas értékkulénbozete:
E 464 593 551 015 Q 1015 608,
rtékelési kilénbozet: -24 768 417 352 4] 392 584
Eredménytartalék: [ 1742013 245 568 0 1987 581
Tokendvekmény bsszesen: 2181838 1213 935 0 3395773
Sajat t6ke bsszesen: L 7 944 949 2521 416 0 10 466 365
Kotésdatum Forward datum Zaras datuma Eszkéz mennyiség Eszkdz Kotési arfolyam
2018.11.19 2019.02.22 2019.02.20 543 000 USD/HUF 279,02
2019.03.26 2019.04 24 2019.04.18 1000 000 EUR/HUF 315,78
2019.04.18 2019.08.11 2019.06.06 1000 000 EUR/HUF 320,31
2019.02.20 2019.07.03 2019.07.01 543 000 USD/HUF 277,15
2018.10.03 2019.07.03 2019.07.01 1140 000 USD/HUF 273,22
2018.10.30 2019.07.03 2019.07.01 739 000 USD/HUF 280,20
2019.03.26 2019.07.03 2019.07.01 4 000 000 USD/HUF 276,97
2019.06.06 2019.09.11 2019.09.09 1000 000 EUR/HUF 321,57
2019.07.19 2019.09.11 2019.09.09 2000 000 EURMHUF 325,62
2019.09.09 2019.10.17 2019.10.15 1 000 000 EUR/HUF 330,03
2019.09.09 2018.1017 2019.10.15 2000 000 EUR/HUF 329,95
2019.07.01 2019.12.03 2019.11.28 543 000 USD/HUF 282,33
2019.07.01 2019.12.03 2019.08.07 600 000 USD/HUF 282,49
2019.07.01 2019.12.03 2019.11.29 5279 000 USD/HUF 282,49
Kotésdatum Forward dtum  Eszkdz mennyiség Eszkéz Kotési arfolyam 201 9“2('::)4 énék
2019.10.15 2020.02.18 1000 000 EUR/HUF 333,12 2312800
2019.10.15 2020.02.18 2000 000 EUR/HUF 333,05 4 485 600
2019.11.29 20200403 543 000 USD/HUF 301,28 4297736
2019.11.29 2020.04.03 5279 000 USD/HUF 301,15 41082 792

Zarési arfolyam

279,85
320,20
321,25
285,00
285,10
285,10
285,10

Eredményhatés
(Ft)

-450 690

-4 450 000
-840 000

-4 262 550
-13 543 200
-3621 100
-32 520 000
-8 330 000
-8 360 000
-2670 000
-5 100 000
-11 441 010
-3 546 000
-109 855 990



11. Az Uzleti évben elszdmolt kéitségek:

2018. 2019.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi dij 30763 39 298
L 16i dij 5083 4 649
Forgalmazasi kéltség 1379 1 688
MNB (felugyeleti) dij 2330 2172
Kényvvizsgalat 671 692
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 8111 7 921
Bankkoltség 145 122
Koéltségek 48 482 56 542
12. Portfli6 jelentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1121-54
Alapkezelé neve: AMUNDI Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netté Eszktzérték itas tip 2018. 2019.
Targynap (T): 2018.12.31. 2019.12.31
Sajét toke: 7 944 949 175| 10 466 364 886
Egy jegyre jutd NEE az éves beszamolé alapjan: 1,378587 1,480267
Darabszam: 5763110932 7070592 564
A targynapi nett6 eszkdzérték meghatarozasa: 2018. 2019.
1. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
/1. Hitelallomény: Futamidd: 0 0,00 0 0,00
1/2. Egyéb kbtelezettségek és elhatarolt kéltségek: 5588 100,00 12173 100,00
Alapkezeldi dij miatt 2468 44,16 7872 64,66
Letétkezeldi dij miatt 444 7,95 [ 0,00
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 336 6,01 938 7,71
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Kéltségként el It egyéb tétel miatt 1228 21,98 1834 15,07
Egyéb - nem kéltség alapu - k¢ g 1112 19,90 1529 12,56
/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb p iv idGbeli elhatarolas: 0 0,00 ] 0,00
K égek 8 5588 100,00 12173 100,00
eFt
2018.12.31. 2019.12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
1I/4. Folyészami pénz (6 ) 443 438 5,58 1353 520 12,92
Unicredit bankszamla HUF 188 531 2,37 148 817 1,42
. Unicredit deviza bankszamidk 254 907 3,21 1204 703 11,50
/2. Egyéb lés (& ) 7628 0,10 97 378 0,93
Kévetelés jard osztalékbol 58 0,00 86 0,00
. Kovetelés alap és valtozd letétbdl 7 570 0,10 97 292 0,93
W3.1. Max. 3 hé ésa (6 ): 0 0,00 0 0,00
1/3.2. 3 hénapnél h bb lekdtési (& ): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (6sszes): Deviza-nem Targyévi névérték 7 502 287 94,36 9051 110 86,38
1/4.1. Allampapirok (& ) 2780524 34,97 669 839 6,40
11/4.1.1. Kbtvények (8 ) 1983 132 24,94 269 852 2,58
2019/8 HUF 267 767 3,37 0 0,00
2020/8 HUF 199 662 2,51 0 0,00
2020/C HUF 1242799 15,63 0 0,00
2022/C HUF 0 0,00 269 852 2,58
2024/ HUF 272 904 3,43 0 0,00
1/4.1.2. Ki arjegyek (6 797 392 10,03 399 987 3,82
D191120 HUF 797 392 10,03 [¢] 0,00
D200429 HUF 0 0,00 399 987 3,82
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eFt

2018.12.31. 2019.12.31.
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (& 0 0,00 0 0,00
1/4.1.4. Kulféldi dllampapirok (& ) 0 0,00 0 0,00
W/4.2. Gazdalkod6i és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 1510 370 19,00 2934 143 28,00
1/4.2.1. Tézsdére bevezetett (& ) 0 0,00 0 0,00
1/4.2.2. Kulféldi kdtvények (6 ) 1510 370 19,00 2934143 28,00
ALTEO 2019/ HUF 66 825 0,84 o 0,00
ALTEO 2020/ HUF 158 366 1,99 223074 2,13
ALTEO 2022/I1 HUF 0 0,00 45 544 0,43
CORDIA 07/11/2026 HUF 0 0,00 97 178 0,93
ISCTR 5,5 04/21/22 usbD 309 301 3.89 0 0,00
MFB 6,25 10/21/20 usb 0 0,00 462 699 4,42
OTP_2029EUR EUR 0 0,00 313775 2,99
UST 2,25 02/29/20 usb 422 976 532 1040 497 9,93
VAKIFLAR 5,625 05/30/22 Usb 339 608 4,27 207 728 1,98
WINGHOLDING 2022/ EUR 0 0,00 217 630 2,08
YAPI 01/22/2020 USD 69 747 0,88 255 354 2,44
YAPI 02/24/2022 uUsD 143 547 1,81 70 664 0,67
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (6 ) 2695744 33,91 3401 904 32,47
1/4.3.1. Tézsdére b (6 ) 883 539 11,11 1373438 13,12
ALTEO ENERGIASZOLGALTATO NYRT. HUF 179 200 2,25 236 320 2,26
CYBERGASTRO HUF 0 0,00 38 500 0,37
MAGYAR TELEKOM HUF 0 0,00 212 207 2,03
MASTERPLAST HUF 225764 2,84 211724 2,02
MOL 125 HUF 0 0,00 158 857 1,52
OTP TORZS (100) HUF 265 552 3,34 198 476 1,89
RICHTER 100 TORZS HUF 178 185 2,24 266 223 2,54
WABERERS HUF 34838 0,44 51131 0,49
1/4.3.2. Kiilfldi részvények (6 ) 1812205 22,80 2 028 466 19,35
ALIOR PLN 19 593 0,25 179 065 1,71
ATRIUM EUR 83917 1,06 0 0,00
BANCATRANS RON 76 880 0,97 0 0,00
BANK PEAKAO PLN 75 095 0,94 106 301 1,01
BRDG BANK RON 168 782 212 262 341 2,50
CD PROJEKT SA PLN 0 0,00 241 413 2,30
CESKY TELECOM CZK 103 983 1.31 199 099 1,90
CEZ CZK 44 479 0,56 0 0,00
DIGI COMM. RON 14 250 0,18 0 0,00
EUROBANK ERGASIAS SA. EUR 0 0,00 162 202 1,55
FACC AG. EUR 0 0,00 202 060 1,93
FONDUL RON 82 594 1,04 o 0,00
GLOBALTRANS usD 33 300 0,42 60 863 0,58
IMMOFINANZ EUR 26 878 0,34 0 0,00
KERNEL PLN 96 051 1.21 0 0,00
KOMERCNI BANKA CZK 54 216 0,68 0 0,00
MONETA CZK 136 345 1,71 148 187 1.41
PETROM RON 102 739 1,29 0 0,00
PZy PLN 181 665 2,28 106 934 1,02
RAIFFEISEN INT. EUR 0 0,00 174 566 1,67
ROMGAZ RON 125619 1,58 0 0,00
SBERBANK UsD 0 0,00 148 748 1,42
TALLINNA SADAM EUR 21101 0,27 36 687 0,35
TRANSGAZ RON 131671 1,66 0 0,00
UNIQUA EUR 130 291 1,64 0 0,00
WIZZAIR GBP 102 756 1,29 0 0,00
/4.3.3. Tézsdén kivili (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4. Jelzaloglevelek (& ) 57 807 0,73 54 299 0,52
/4.4.1. Té6zsdére b (6 ) 57 807 0,73 54 299 0,52
FJ20NFO1 HUF 57 807 0,73 54 299 0,52
1/4.4.2. Tézsdén kivilli (8 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (6 ) 457 842 5,75 1990 925 18,99
1/4.5.1. Té6zsdére bev (6 ) 457 842 5,75 1990 925 18,99
AMUNDI CAC 40 EUR 22154 0,28 0 0,00
AMUNDI FUNDS EMER.MARK. UsD 0 0,00 729 256 6,96
BIGGEORGE 11 HUF 0 0,00 117 742 1,12
BIGGEORGE 12 EUR 0 0,00 104 845 1,00
BIGGEORGE 14 HUF 0 0,00 91779 0,88
BIGGEORGE 16 HUF 0 0,00 113415 1,08
ISHARES EXP. TECH UsD 148 838 1,87 0 0,00
LYXOR ETF FTSE ATHEX 20 EUR 0 0,00 164 992 1,57
LYXOR IBEX35 DR EUR 0 0,00 136 073 1,30
MSCI INDIA usD 32213 0,40 0 0,00
MSCi SOUTH KOREA usb 94 786 1,19 0 0,00
SPDR GOLD SHARES usb 159 851 2,01 304 305 2,90
VANECK VECTORS VIETNAM usb 0 0,00 123713 1,18
VANGUARD EMERG.MARK usb 0 0,00 104 805 1,00
1/4.5.2. T6zsdén kiviili (8sszes): 0 0,00 0 0,00
/4.6. Kérpotiasi jegy (6 ) 0 0,00 0 0,00
/5. Aktiv id6beli elhatarolasok ( ) 0 0,00 48 0,00
: Jard kamat 0 0,00 48 0,00
11/6. _Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonb -2 816 -0,04 -23 518 -0,23
Eszkdzbk 6 7 950 5§37 100,00 10 478 538 100,00
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13. Cash flow alakuldsa 2018-2019. években adatok eFt-ban
2018. 2019.

I. Mikodési cash flow -452 190 -38 713
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkal) -444 761 44 500
2. Elszamolt értékvesztés és visszairds 0 0
4. Elszamoit értékelési kulénbozet -501 174 417 352
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kilénbdzete 0 0
7. Ertékpapir b ések értékesitésének eredménye [¢] 0
8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kévetelések valtozasa -7 603 -89 750
9.2. Ertékpapirok értékelési kilonbozetének valtozésa 478 597 -438 054

10. Révid lejarata kotelezettségek allomanyvaltozasa 33 9 830

12. Aktiv id8beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 -48

13. Passziv idébeli elhatarolasok alloményvaltozasa + 141 -3 245

Szarmaztatott Ugyletek értékelési kulonbozetének valtozasa 22 577 20702

Il. Befektetési tevékenységbél szarmaz6 pénzeszkbz-véltozas 1536 903 -909 700

17. Ertékpapirok beszerzése - -7 436 021 -11 656 290

18. Ertékpapirok eladdsa, bevaitasa + 8651487 10 545 522

19. Kapott hozamok + 321 437 201 068

Wl. Pénziigyi maveletekbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas 1700 000 1858 496

20. Befektetési jegy kibe asa + 1 700 000 4824373

22 Befektetési jegy vi Asarlasa - 0 -2 965 877

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - ¢} [¢]

Pénzeszkbz6k véltozasa 2784713 910 083

14. T6ke- és hozamvédelem

Az Alap esetében a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatérozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdésének megfeleld a tdke, illetve a hozam megévasara vonatkozd garancia
(t6ke-, illetve hozamgarancia), illetve a Kbftv. 25§ (2) bekezdésében meghatarozott a téke megovaséra, illetve a hozamra vonatkozd (téke- illetve hozamvedelem) igéret nem all fenn.
Ennek megfelelden az Alapkezelé altal a b ési alap befektetési jegyei utan, a hozamra és a tdke megévasara tett igéret értéke nulla.

pkezeld
wtarsasag

Amundi Befektgtési Alg

BUDAPEST, 2020. marcius 31.
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Az Alap befektetési politikaja

Az Alap korabbi neve Kamra Abszolit Hozamu Alap volt.

2019 augusztusaban modosult az Alap neve, amely mogott a befektetési politika valtozasa is
megtalalhatd. Az Gj Explorer elnevezésl alapnal a lehetséges befektetések kozé kozvetetten
(kollektiv befektetési értékpapirokon keresztil) bekeriltek az aru- és ingatlanpiaci eszk6zok, a
portfolio lehetséges elemei, illetve aranyai kis mértékben valtoztak, mig az Alap befektetési
célkitlizése valtozatlan maradt.

2019. oktober 21-én az Amundi Idea Alap beolvadt az Amundi Explorer Abszolit Hozamu
Alapba. A beolvadas soran az Amundi Idea Alap minden eszkozét és kotelezettségét az atvevd
Amundi Explorer Abszolut Hozamu Alapra ruhazta at. A beolvadé alap befektetdi az atvevo alap
megfelelé szamu befektetési jegyeihez jutottak, azaz a beolvadé alap visszavaltassal nem el6
befektetéi készpénzkifizetésben nem részesultek.

Az Alap 6 célkitizése, hogy hosszabb tavon a forint alapu diszkontkincstarjegyekkel és
bankbetétekkel elérheté hozamot érdemben meghaladé tékendvekményt biztositson az
igyfeleknek. A magasabb hozam elérése érdekében az Alapkezel6 egy kockazatosabb
,abszolut hozam” stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezeldé a mindenkori gazdasagi és
piaci varakozasainak fiiggvényében kockazatos poziciékat vallal fel. Az Alapkezelének a
befektetések kialakitasa terén viszonylag tadg mozgastere van: a kétvénypiacoktdl (ideértve
elsésorban az allampapirokat, vallalati kétvényeket és jelzalogleveleket) a részvény-, ingatlan-
és arupiacokon keresztil a devizapiacokig szamos lehetéség kozll valaszthatja ki kedvezd
megtérulést igérd befektetéseket. Nincsenek elére meghatarozott foldrajzi és szektorspecifikus
célkitizések, az Alapkezeld a mindenkori legjobb tudasa szerint alakithatja ki a befektetések
osszetételét.

Az Alap befektetési politikajara hatast gyakorolé piaci folyamatok a 2019-ben

Makrogazdasagi és kdtvénypiaci helyzet

2019 a lassulas éve volt a vildggazdasagban. A hosszu tavi névekedési ciklus nem tort meg,
ebben csak kisebb korrekciét lathattunk. A tényadatok az év elsd felében még vegyesen
alakultak, egyes régiokban — példaul az USA-ban - fennmaradt a tempés névekedeés, mig
masutt — példaul Eurépaban — mar az év elsé felében is hatarozottan latszédtak a lassulas jelei.
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Az eldretekintd (zleti bizalmi indexek a vilag nagyobb részén hatarozottan gyengulé képet
mutattak, féként a konjunkturara fokozottan érzékeny feldolgozéiparban. A gazdasagi és piaci
szereplok varakozasaira kifejezetten negativan hatottak a kereskedelmi haboruskodassal
kapcsolatos aggodalmak, melyek az év soran tébbszor felerésodtek. Az év utols6 hénapjaiban
valamelyest javultak a varakozasok, amiben az USA és Kina kézott kdrvonalazddd (atmeneti)

megallapodasnak is szerepe volt.
Az év egészére jellemzd volt, hogy mikézben a feldolgozéiparban szinte mindenutt megjelentek

a lassulasi félelmek, addig a szolgaltatéi szektorban jellemzen kitartott az optimizmus. Ezt a
viszonylag magas, egyes térségekben tovabb névekvé foglalkoztatasi szint, illetve a jovedelmek

emelkedése tudta megalapozni.

Uzleti bizalmi indexek
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A globalis novekedés lassulasa az inflaciés tényadatokban, illetve varakozasokban is
tukrozodott. A lanyhulé gazdasagi aktivitds hatasara az aremelkedési tempd a vilag
meghataroz6 gazdasagaiban mérséklodott, annak ellenére, hogy a munkaerépiac szamos
orszagban — pl. az USA-ban, vagy Németorszagban — tovabbra is viszonylag feszes maradt. Az
év végén — a 2018 végi alacsony bazis kiesése miatt — némileg megugrottak a 12 havi inflacios
mutaték

Fogyasztéi arindexek
(év/év valtozas, %)
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A globalis lassulas és a recesszié veszélynek felbukkanasa a monetaris politikaban is éreztette
a hatasat. A lassulas er6s6dé jeleit latva a Fed harom Iépcsdben ésszesen 75 bazisponttal
csOkkentette az iranyadé kamatszintet az USA-ban. Az EKB sem maradt tétlen: egy kisebb
kamatvagassal és egyéb élénkitdé lépések beharangozasaval probalta ellensilyozni a
kifejezetten borus Uzleti kildtasokat. Mas jegybankok is a monetaris lazitas eszkézeihez nydltak,
emellett a kormanyokra is egyre nagyobb nyomas nehezedett, hogy bevessék a kéltségvetési
élénkités fegyverét. Kinaban példaul a jegybank mellett a fiskalis politika is élénkitébb
Uzemmddba valtott, miutan a korabban megindult gazdasagi lassulast a kereskedelmi haboru
kockazatai is erdsitették.

. ~ Iranyado jegybanki kamatok (%)
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A fejlett koétvénypiacokra kedvezéen hatott a makrogazdasagi és jegybanki fordulat: a nyar
végéig a kamatvarakozasok szinte minden fébb piacon és lejaraton csékkentek. A bearazott
tovabbi lazitasnak kdszénhetden az USA-ban is inverzzé valt a hozamgérbe. Eurépaban is lefelé
csorogtak a hozamok, a 10 éves német allamkdtvénytdl elvart hozam augusztus végén —
szeptember elején Ujabb torténelmi mélységekbe sillyedt, majd az 6szi hénapoktdl kezdve
kisebb normalizalédast lathattunk a fejlett kotvénypiacokon. A japan hosszu hozamok is
folyamatosan negativ tartomanyban, illetve nulla kéril tartézkodtak.

Fejlett piaci kotvényhozamok
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Forras: Bloomberg

Az altalanos hozamcsédkkenés hatasara beindulé ,hozamvadaszat’ egyik nyertesei az eurdpai
periféria-orszagok voltak, melyek a német hozamok mélyrepllésének kdszbénhetéen az év
k6zéps6 szakaszaban szintén beszakadtak.
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Néhany eurézdna-tagallam 10 éves allamkoétvény-hozama (%)
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A fejl6dd koétvénypiacoknak is jo hatszelet adott a fejlett piacokon tapasztalt hozamcsékkenés,
illetve a dollar er6sédésének megtorpanasa. A globalis kockazati étvagy év eleji feltamadasat

kbévetéen azonban a nyari hénapokban atmenetileg mérséklédott a feltérekvd piaci alapokba
érkezd6 tékebearamlas.

Feltérekvé piaci kétvényalapokba iranyulé téekaramlas
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Kézép-Eurépa makrogazdasagi szempontbdl tovabbra is a ,feltérekvének” nevezett
orszagcsoport legstabilabb régidja volt. Bar a német gazdasag tempdvesztésének hatasara a
térséglinkben is megjelentek a lassulas jelei, a belsé tényezék (fogyasztas, beruhazasok) és az
EU-forrasok nemzetkdzi szinten tovabbra is viszonylag magas novekedési tempét biztositottak.
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A belsé kereslet dinamikus béviilése a kilsdé egyensulyi pozicié romlasaval jart, de a régidé
orszagainak tébbségében — a viszonylag fegyelmezett kéltségvetési politikdknak készénhetben

— egyelére nem alakult ki jelentésebb sérilékenységi probléma.

Real GDP
(év/év véltozas, %)
10,0 -
5,0 -
0,0 - — —
5 §353§3
g ~ B oo o 2
: o 2 o 8
d & N & & N
-5,0 -
=——=Magyar ——Lengyel -——Szlovak
—Cseh ——=ROman  sece- Német
-10,0 -
Forras: Bloomberg

A kozép-eurdpai orszagokban a felpérgé bérinflacio, illetve lakossagi fogyasztas az
Eurézonahoz képest viszonylag magas inflaciét eredményezett. A régids jegybankok tébbsége
azonban - a globalis névekedési kilatasok romlasa, illetve a nagy jegybankok lazulé hozzaallasa
miatt — érdemben nem valtoztattak a monetaris kondiciokon. A negyedév végén a kulsd kereslet

lanyhulasa térségink inflaciés adataiban is érztette a hatasat.

Fogyasztéi arindex
(év/év valtozas, %)
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A régids kétvényhozamokra az év soran elsésorban a nemzetkézi (féként eurdpai) fejlemények
hatottak. A globalis hozamvadaszat a kdzép-eurdpai régidban is tovabbi hozamcsékkenést
eredményezett, majd szeptembert6! kisebb korrekcié kdvetkezett.

10 éves allamkotvény-hozamok (%)
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Az MNB szamara nagy fellélegzést jelentett a nemzetkézi lassulas begylriizése. Korabban a
gazdasag tulfitdttsége és az inflacié cél folé vald emelkedése miatt a monetaris szigoritas
szUkségessége is felmerilt, de a globalis névekedési kilatasok romlasa lehetévé tette, hogy a
Monetaris Tanacsnak ne kellien érdemben valtoztatnia a laza monetaris kondicidkon.

Hazal inflaciés alapmutaték (év/év valtozés, %)
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Az év soran tehat maradtak a nulldhoz koézeli révid kamatok, a jegybank pedig mar 6vatos
lazitasi jelzéseket is kuldétt a piacnak.

MNB-alapkamat és pénzpiaci hozamok (%)
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A monetaris politika lazasaga a forint arfolyaman is tukr6z6détt. Az EURHUF jegyzés a nyar
végén — Osz elején kilépett a korabban megszokott savbol és 336 forin feletti Uj cstcsot allitott
be az eurdé arfolyama. A forintgyengulést a jegybankelnék jelzése is fiitétte, miszerint a stabil
arfolyam immar nem célja az MNB-nek. Az év végén a korabban a forint gyengulésére kiépitett
poziciok egy részét lezartak a piaci szereplék, igy az év némi stabilizalédassallerésédéssel ért
véget.
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Forréas: Bloomberg

A magyar koétvénypiacon a nyari hénapokig — a fejlett kétvénypiacokon tapasztalt hozamesés
idészakaban - tovabbi erételjes hozamcsdkkenést lathattunk. Augusztus masodik felétél kezdve
- a nemzetkozi kétvénypiaci trenddel parhuzamosan — valamelyest felfelé korrigaltak a hazai
kétvényhozamok.

. Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Allampapirpiaci arfolyam-indexek
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Az év soran ismét jol jartak, akik magasabb kamatkockazatot vallaltak. Az éven tuali kbtvényeket
lefed6 MAX index értéke 2019-ben 7,74%-os emelkedést mutatott, mikézben az éven beldli

10
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allampapirokat reprezental6 RMAX index értéke mindéssze 0,23%-kal kerilt feljebb . A szinte a
teljes forintkbtvény-piacot lefedé MAX Composite Index értéke az év egészét tekintve 7,15%-kal
névekedett. Erdekes jelenség, hogy a hazai kétvényindexek minden naptari negyedévben
arfolyam-emelkedést tudtak felmutatni.

Even tuli Even belili MAX

futamidék futamidék (RMAX-| Composite
(MAX-index) index) Index
2019. |. negyedév 2,60% 0,14% 2,39%
2019. Il. negyedév 1,48% 0,01% 1,40%
2019. IIl. negyedév 3,05% 0,07% 2,81%
2019. IV. negyedév 0,42% 0,02% 0,38%
2019. I-IV. negyedév 7,74% 0,23% 7,15%

Forras: AKK, Amundi
Hazai és regionalis részvények

A BUX index 17,7%-o0s éves teljesitményével alulteljesitette a fejlédo és fejlett piacok tébbségét,
beleértve a DAX indexet is, ami vélhetéen elsésorban a megel6zd négy év 170%-os rallija altal
generalt rendkivil magas bazisnak volt betudhaté. A régiés részvényeket tdmérité CETOP
indexet azonban sikerult felllteljesiteni.

Elmondhatd ugyanakkor, hogy az emelkedése mégétt jelentdés atlagos profitbévilés huzodott
meg, emiatt az index értékének névekedése egészségesnek mondhatd. A globalis
likviditasbdség és (részben ennek kdszonhetéen) a magyar kétvényhozamok 2019-es tovabbi
jelentés csdkkenése, valamint a robosztus magyar gazdasagi ndévekedési és egyensulyi adatok
attételesen szintén tamogaté tényezbéknek szamitottak a magyar részvények toébbsége
esetében.

A fenti kedvez6 gazdasagi folyamatok elsédleges haszonélvezéje az OTP bank volt, a
legnagyobb mértékli 2019-es profitnévekedést is a vezetd magyar pénzintézet kdnyvelte el a
blue chip-ek kdzil. Bar a kamat-marzsok jellemzden enyhén erodalddtak, a volumenek bévilése
minden varakozast felllmuilt, szinte a legtébb leanyvallalat esetében. Az év folyaman bejelentett
akviziciok, valamint az akviralt vallalatok integralasanak hatékonysaga szintén meggyézte a
piacot a menedzsment képességeirdl. A lengyel bankok 2019-es kalvariaja pedig tovabb novelte
az OTP relativ vonzerejét a régioés befekteték szemében. A régidban egyediul a roman bankok
részvényei emelkedtek az OTP-nél nagyobb mértékben, esetiikben viszont részben a 2018
decemberében bejelentett intézkedés-csomag utani hataimas esés nyomta le nagymértékben a
bazist.

A MOL 4,5%-os csokkenésével 2019-ben alulteljesitette a BUX indexet, viszont a tisztan olaj-
finomitassal foglalkoz6 cégeket (pl. PKN Orlen) még igy is felllteljesitette. A 2019-ben
bejelentett Ujabb beruhazasokkal (pl. azeri mezd, rijekai finomité upgrade, petrolkémia, stb.)
kapcsolatban egyelére szkeptikusnak tlint a piac és a finomitéi, illetve petrolkémiai marzsok
javulasa is varatott még magara, ugyanakkor az értékesitési volumenek ndvekedése
megnyugtaté volt mind az Gzemanyag, mind pedig a nem-lUzemanyag szegmensben is. A
fentiek alapjan a menedzsment 2019-re vonatkozé, — nem tul magas — EBITDA varakozasa
épphogy sikerilhet.

A Richter 2019 8szének kézepéig massziv alulteljesitonek szamitott, utana azonban gyokeresen
megvaltozott a papir megitélése és az év végéig egy kb. 36%-os emelkedés kovetkezett.

Az év els6 felében még inkabb a gyartasi szerializaciés problémakrél, valamint az orosz és a
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kinai piacokon mutatott vartnal rosszabb teljesitményrél széltak a hirek, valamint az Esmya
korabbi kudarcat is még vélhetéen emésztették a befektetdk.

Oktober kozepétdl azonban a Vraylar értékesitési szamai okoztak honaprél hénapra pozitiv
meglepetést a piacon. A harmadik negyedéves gyorsjelentés is kedvezd eredményeket hozott,
mely utan a menedzsment rendhagyé médon megemelte forgalmi és marzs elérejelzéseit a fébb
piacok tébbségén.

A 2019-ben bejelentett akviziciok szintén javitottdk a szentimentet. A Richter tovabb névelte
részesedését az Evestra-ban egy nagy piaci potencidllal biré vaginalis fogamzasgatldé gyuri
eurdpai forgalmazasanak reményében, ami 2020 elsd félévében el is indulhat. Emellett, a
Richter a kozponti idegrendszert ,gyogyité” Cariprazine-t ezentil a MENA régiéban is
értékesiteni fogja, ami szintén enyhén pozitiv fejlemény volt az év soran. A fentiek hatasara a
Richter 18%-os emelkedésével az élbolyban zarta az évet.

Szenzacios teljesitményt mutatott be a Graphisoft Park 2019-ben, ami kisebb részben a
hozamkérnyezet csokkenésének volt betudhaté. Ami ennél fontosabb fejlemény volt az év
soran, hogy a Graphisoft Park november kézepén bejelentette, hogy a cégcsoport
tokeszerkezetének optimalizalasa céljabdl, kihasznalva a jelenlegi rendkivil kedvezé
hitelfelvételi lehetéségeket 40 millié eurds, 10 éves futamideji eurd alapu hitelszerzédést k6tott.
A tarsasag az ujonnan felvett hitelésszegb6l mintegy 30-35 millié eurét javasol majd kifizetni a
részvényesek szamara osztalék, illetve sajat részvény vasarlasi program keretében 2020 évben.

Az egész évet jellemzd hataimas kockazati étvagy nem kedvezett a defenziv Magyar
Telekomnak, ugyanakkor a hozamkoérnyezet altalanos csékkenése enyhén segitette a papirt. A
Magyar Telekom el6szor bejelentette a T-Systems 4IG részére torténd értékesitésének
szandéknyilatkozatat, azonban a negyedik negyedévben ezt visszavonta. Szintén fontos 2019-
es fejlemény a Magyar Telekom jovOje szempontjabél, hogy a Digi-t kizartak az (j
frekvenciatenderbdl valamint, hogy a magyar allam megveheti a magyar Telenor 25%-at. Az
osztalékpapirok koézul a Graphisoft Park mellett inkabb az Allami Nyomdat preferaltak a
befekteték a Magyar Telekommal szemben.

A magyar részvények 2019. évi teljesitménye
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A kedvezd globalis tokepiaci hangulatban a CETOP index 2019-ben defenziv viselkedést
mutatott a tébbi nagyobb fejlett (beleértve a DAX-ot is) és fejlédd részvénypiachoz ké pest.

A régidés részvényindex forintban kifejezett 11,9%-os emelkedése érdekes médon gyenge
teljesitménynek szamitott 2019-ben az erés mezdényben, ugyanakkor a teljesség végett érdemes
figyelembe venni, hogy a 2018 végi hataimas korrekciénal a CETOP index harmadannyit esett,
mint a relevans piacok tébbsége.

A német lassulas begylrizése a régiés makrogazdasagi és vallalati adatokba egyeldre csak
nyomokban volt tetten érhetd az év sordan. A gazdasagi névekedési és egyensulyi adatok
jellemzéen tamogatoak voltak részvénypiaci szempontbdl csakugy, mint az dsszes régids
orszagban tetten érhett koétvénypiaci hozam-csékkenések és a globalis likviditasbéség is.

A CETOP indexet inkabb elsésorban a lengyel részvények hlztak vissza, amit a WIG20 index
2019-es 5,56%-0s csokkenése is sejtet.

A lengyel bankrészvények kinlodasat hozta el a 2019-es év, ami elsésorban a korabban
folyositott CHF hitelek esetleges atvaltasaval kapcsolatos bizonytalansag, valamint a nagyobb
bankok altal a Bankgarancia Alapba befizetett nagyobb 6sszegek okoztak. Az 6sszes lengyel
bank aluteljesitette a CETOP-ot 2019-ben, de az energia-kapcsolt részvények kézul is csak a
KGHM-nek sikerilt épphogy felllteljesitenie azt, aminek inkabb a kilsé, nem kontrolialhaté
tényez6k valtozasa (pl. a réz aranak 6,6%-os novekedése) volt az oka. A PKN Orlen esetében
kiderult, hogy szinte telies mértékben a lengyel allam mozgatja a szalakat, amit leginkabb egy
feltjitas” elétt allo lengyel szénbanya megvasarlasara vonatkozé kézponti utasitas érzékeltetett.
Az allami beruhazasi déntések megtérilése pedig legtobbszor erésen megkérdéjelezhetd.

A lengyel papirok kozll egyedul a szoftver-fejleszté cégek tudtak felllteljesiteni, 6k viszont
jelentésen. A lengyel CD projekt 2019-ben kereken megduplazta arfolyamat (forintban
kifejezve), ami a Cyberpunk 2077-re vonatkozé varakozasok fokozodasanak tudhaté be, amin
sokat lenditett a jaték Keanu Reeves altali bemutatasa.

A gazdasagi névekedés fenntarthatésagat talan a roman gazdasag esetében 6vezi a legtébb
kérdbjel a névekvo ikerdeficit miatt. Ennek ellenére 2019-ben orszag szerinti bontasban a roman
részvények vitték a primet a régioban, kilénésen az elsé helyen végzé OMV Petrom, valamint a
Banca Transilvania, a BRD, a Fondul és a Romgaz. Ennek elsédleges oka az alacsony bazis
mellett az lehetett, hogy a FTSE-t6l a roman részvénypiac megkapta a fejl6dd piaci statuszt.
Emellett, a vartnal jobb makrogazdasagi novekedési adatok segitették a roman bankokat,
valamint a kormanyzépart (nem tal piacbarat elnékének bebdrténzése utani) visszahuzédasa és
az uj politikai erok térnyerése is fenntartotta a j6 hangulatot. A sitirgbsségi rendelet feltételei
mind a bank, mind az energia, mind pedig a telekom szektorban is jelentésen enyhiiltek, vagy
teliesen megszlintek 2019 végére.

A defenzivebb cseh papirok ezuttal is jellemzéen inkabb a mezény masodik felében végeztek. A
cseh osztalékpapirok — a jo tékepiaci hangulatban rendre megszokott médon — alacsonyabb
hozamot termeltek. A Komercni Banka esetében esetében az eurépai és a cseh
kamatkornyezet, valamint a fokozoédo verseny fokozhatta az alulteljesitést. A Moneta viszont az
év végén bejelentette a Wustenrot Bank akvirdlasat, ami Uj sztorit hozott a papirba, igy
kompenzalva a cseh pénzigyi szektorban tapasztalt kihivasokat. Az Ugylet véglegesitése
azonban csak 2020 aprilis 1-én varhat6 a szabalyoz6 hatésag jovahagyasa esetén.

Lengyelorszaghoz hasonléan Csehorszagban is egy szoftver-fejleszté cég rukkolt el
dobbenetesen magas 2019-es hozammal. Az Avast esetében a névekvd értékesitési adatokat
nagymértékben dijazta a piac (+79% forintban), ezzel a méasodik helyet foglalta el a CETOP
index-tagok 2019-es rangsoraban. Az Avast esetében fontos megjegyezni még, hogy abban az
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a kiberbiztonsag iparagban ér el jelentés sikereket, aminek jelentésége egyre felértékelédik a
21. szazadban. Ugyanakkor a rohamosan névekvd arbevétel ellenére a cég profitabilitasanak
novekedése egyeldbre nem mutatkozott meg a tényadatok alapjan, am az erdsen
valészinUsithetd.

CETOP indextagok 2019. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

Az év elején még erdsddés jellemezte a forintpiacot, aminek kdészonhetéen 313 alatt is
megfordult az EURHUF jegyzése. Ezt kdvetéen azonban intenziv gyenglilés vette kezdetét, ami
mogott alapvetéen két tényezé allt: Egyrészt a romlé nemzetkdzi hangulat, a befekteték ugyanis
elkezdtek aggodni a kereskedelmi haboru és a fenyegeté nyugat-eurdpai recesszié miatt.
Masrészt régéta hazankban a legalacsonyabb a realkamat a teljes feltérekvé piacon, raadasul
az MNB Monetaris Tanacsanak jelzései alapjan egyhamar nem is lehet varni komoly szigoritast.
Ez pedig folyamatosan sériilékenységi tényezd volt a forint szempontjabél. Novemberben (j
térténelmi mélypontra gyengilt a forint az euréval szemben, 337 felett is jart a jegyzés,
mikézben a dollar ellenében 306-nal, azaz 18 éves mélypontja kérnyékén is megfordult az
arfolyam. Habar év végére kicsit visszakapaszkodott a magyar deviza, de igy is 330 felett zarta
az évet, amivel vilagviszonylatban is az egyik legrosszabb teljesitményt mutatta fel. Raadasul a
régiés devizakhoz képest, mint a cseh korona, vagy a lengyel zloty is mintegy 4%-ot gyengult a
forint az elmult év soran.
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Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Devizak 2018.12.31 2019.12.31 valtozas
295,2 5,45%
331,0 3,10%
3914 9,51%
77,8 3,94%
13,0 4,16%
271,8 6,39%
305,1 6,96%

Forras: Bloomberg

Ahogyan 2018-ban mar megszokhattuk, tgy 2019-ben is a kereskedelmi habord kordli
fejlemények tartottak leginkabb lazban a befektetoket. Habar az év elejéen még ugy tiint, hogy
révidesen rendezédhet az Egyesiilt Allamok és Kina kézti kereskedelmi viszaly, majusban mégis
Ujabb szakaszba lépett a vamhaborl, aminek keretében a felek a mar bevezetett vamok
emelésével éltek. Juniusban oériasi elérelépésként keriit elkonyvelésre a G20-as csucstalalkozo,
melyen Donald Trump és Hszi Csin-ping egyrészt megegyezett a korabban félbeszakadt
kereskedelmi targyalasok folytatasardl, masrészt tlizszinetet is kotéttek, aminek keretében
,elméletileg” nem vethettek volna ki tovabbi buntetdvamokat. A piaci optimizmust azonban
gyorsan lehlitétte, hogy tovabbra sem sikerult lényegi attorést elérni, sbt, a szeptemberben
életbe lepett, valamint az oktdberre és decemberre idézitett Ujabb vamemelések nem azt
vetitették elére, hogy a megoldas iranyaba haladnak a fejlemények. A negyedik negyedévben
mégis jelentds fordulat kévetkezett be, ugyanis elébb sikerult elkerlini az oktoberre tervezett
vamok élesedését, majd decemberben a varva-vart elézetes kereskedelmi megallapodas is
megsziiltetett az USA és Kina kézétt, melyet az elézetes tervek szerint a felek januar 15-én
irhatnak ala. A részleges egyezménynek kdszonhetéen december 15-én nem Iépett életbe a
mintegy 160 milliard dollarnyi kinai terméket célzé ujabb vamcsomag, valamint a mar kivetett
tarifak is fokozatosan csdkkenhetnek. A kereskedelmi fesziltség elulése tulajdonképpen
megagyazott a befektetdi optimizmusnak, ami gyakorlatilag az év végéig kitartott.

A pozitiv szentiment ellenére sem délhettek nyugodtan hatra a karosszékikben a befektetdk,
hiszen szamos nyugtalanitd tényezével is szembe kellett néznilk az év folyaman. A
legfontosabb, hogy id6rél idére kitjultak a vilaggazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak,
ami leginkabb Kinara volt jellemz6, de Eurépabdl és Amerikabol is érkeztek lassulasra utalo
jelzések. A kereskedelmi haborus félelmek és novekedési kilatasok romlasa ellenére sem
igazan estek kétségbe a piaci szereplok, ami alapvetéen a nagy jegybankok - foként Fed és
EKB - monetaris lazitasainak volt készénhetd.

Kimagasl6 teljesitmény jellemezte a globalis részvénypiacokat 2019-ben, raadasul az optimista
befektetéi hangulatbdl a fejlett- és a fejlodé piacok egyarant kivették a részik. A
kockazatvallalasi étvagy emelkedése ugyanakkor elsésorban a fejlett részvénypiacok szamara
kedvezett, az MSCI World index ugyanis 25,2%-ot ralizott, mikézben a fejl6dé piacokat
reprezentalé MSCI EM 15,4%-ot szarnyalt dollarban mérve.

Az S&P500 28,9%-os, valamint a Nasdag 35,2%-os ralijanak kdszénhetéen massziv
felllteljesités jellemezte 2019-ben a tengerentuli részvénypiacot, ami Gjabbnal Gjabb rekordokat
eredményezett az év soran. Raadasul mindez egyben azt is jelentette, hogy 2013 6ta nem
teljesitettek olyan j6l az amerikai benchmarkok, mint tavaly. Az optimizmust a Fed lazitasa
mellett, a kereskedelmi haboru korili aggodalmak - gyakori - enyhillése, valamint a
képviseléhaz altal év végén megszavazott Uj észak-amerikai szabadkereskedelmi egyezmény
(USMCA, amely az 1994-ben megkotott NAFTA-egyezményt hivatott felvaltani) is tamogatta.
Tartés fejfajast még a Donald Trump ellen inditott alkotmanyossagi (impeachment) vadeljaras
sem okozott a befektetéknek, azonban az id6kézben publikalt makroadatok alapjan fény deriilt
arra, hogy az Egyesult Allamok gazdasaga sem immunis a vildggazdasagi feszultségekkel
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szemben. Ezt bizonyitja, hogy az elmult 12 hénapban drasztikusan csékkentek az S&P 500
indexben szerepld vallalatok profitnévekedésére vonatkozé varakozasok, amig az év elején még
kozel 8%-os évesitett EPS-ndvekedésre szamitottak az elemzék 2019-re nézve, addig
december végén mar csak stagnalassal szamoltak. A FactSet adatbazisa szerint a kereskedelmi
feszlltségnek kevésbé kitett belféldfokuszi cégek 3,5%-os év/év alapl profitbévilést
konyvelhettek el, mikézben az exportorientalt vallalatok nyeresége 6,1%-ot zsugorodott. A
részvénypiaci szarnyalas, tovabba a nyereség novekedésének hianya egyben azt is
eredményezte, hogy historikus alapon dragabba valtak a tengerentdli részvények. 2019 végén
mar 18-szoros 12 havi eléretekinté P/E mutaton forgott az S&P500 index az év eleji 14,1-szeres
értékkel szemben.

A befektetdéi optimizmus a nyugat-eurépai részvénypiacokat sem kerilte el, aminek
készénhetben a Euro Stoxx 50, azaz az eurézéna blue-chip indexe 24,8%-ot, mig a német DAX
és a francia CAC 25,5%-ot, illetve 26,4%-ot ralizott 2019-ben. Ennek készénhetéen a német
benchmarkot decemberben mar csak egy karnyujtas valasztotta el a 2018. januarjaban, 13 600
pont kézelében felallitott térténelmi csicsatél, mig a francia index 2007. jlliusa 6ta elészér lépte
at a 6 000 pontos lélektani szintet. A részvénypiaci szarnyalas ellenére mégsem mondhatni,
hogy kicsattant az er6tél az eurdpai gazdasag. A konjunktira-adatok ugyanis hatarozott romlast
mutattak, aminek kovetkeztében idérdl idére feler6sodtek a recesszids félelmek. Raadasul a
piaci szereplék azért sem nyugodhattak meg, mert a mar j6 ideje fennallé kockazati faktorok,
mint a Brexit, vagy az EU és USA kézétt fennallé kereskedelmi fesziltség esetleges
elharapédzasa rendre kiljultak. Sokaig a befektetok figyelmének kdzéppontjaban allt az EP-
valasztas is, amely azonban végil a varakozasoknak megfelel6 végeredménnyel zarult. A
kedvezétlen fejlemények azonban municiét adtak az EKB kezébe. A stimulusra végul
szeptemberig kellett varniuk a befektetéknek, amikor is a vart kamatcsékkentés mellett az
eszkbzvasarlasi program is Ujrainditasa kerult.

A brit FTSE100-nak ,csak” 12,1%-os novekedésre futotta, ami alapvetéen a Brexit korili
bizonytalansaggal magyarazhat6. Az év végéhez kdzeledve ugyanakkor igencsak felpoérégtek az
esemenyek a szigetorszagban: a Theresa Mayt valté Boris Johnsonnak elébb sikertlt egy Gjabb
Brexit-megallapodast koétnie az EU-val, majd torténelmi gy6zelmet aratott az elérehozott
parlamenti valasztason a Konzervativ Parttal, amit kedvezéen fogadtak a piaci szereplék. Ezzel
pedig jelentdsen nétt a valdszinlisége, hogy az Egyesult Kiralysag 2020. januar 31-én kilépjen
az EU-bél.

16,3%-0s emelkedés mellett a vilag tobbi részéhez képest visszafogottabb teljesitmény
jellemezte az azsiai csendes-6ceani térséget - reprezentaldé MSCI AC Asia Paific indexet —
2019-ben. Az Egyesiilt Allamokhoz, illetve Eurépahoz hasonléan Azsiaban is a technoldgiai
szektor profitalt a legtdbbet az USA és Kina kézétti részleges kereskedelmi megallapodasabdl.
Ennek koszbnhetéen az olyan IT-tulsullyal biré indexek felllteljesitése mellett zajlott a
kereskedés, mint a tajvani FTSE TWSE (+23,3%), amely decemberben mar az 1990-ben
felallitott térténelmi csicsat ostromolta.

A kereskedelmi targyalasok terén elért mérféldkének koszonhetéen 2019 végén egyarant
nagyot ralizott a kinai Shanghai Composite és a hongkongi Hang Seng index is, azonban amig
elébbi 22,3%-ot szarnyalt tavaly, addig utébbi csupan 9,1%-ot névekedett, foként a juniusban
indult hongkongi tintetéssorozat eredményeképpen. Mindekdzben arrél sem érdemes
megfeledkezni, hogy évkdzben a befektetéi hangulatra rendre ranyomta a bélyegét az USA és
Kina kereskedelmi egyeztetéseivel kapcsolatos bizonytalansag, valamint a novekedési kilatasok
romlasa. Raadasul a pekingi vezetés gazdasagélénkité intézkedéseinek ellenére sem csitultak a
kinai gazdasag lassuldsaval kapcsolatos aggodalmak. A varakozasokhoz képest kiabrandité
6%-0s harmadik negyedéves GDP-béviulés 1992 6ta a legalacsonyabb névekedési Utemnek
szamit. A vilag egyik meghatarozé indexszolgaltatoéjanak déntése ugyanakkor nagyban
tamogatta a kinai piacot, az MSCI ugyanis harom lépésben 0,72%-rél 3,3%-ra emelte a kinai
belféldi részvények sulyat a fejlédd piaci indexében.
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Julius végéig szinte tokéletesen rezisztensnek bizonyult a kereskedelmi feszuitségekkel
szemben a vezetd ausztral részvényindex, az S&P/ASX200, amely raadasul 2007. novembere
utan ujabb térténelmi cslcsot allitott fel a tavalyi év soran tobbszoér is. Habar az év masodik
féelevben mar inkabb oldalazas jellemezte az ausztral részvénypiacot, vegul 18,4%-os
emelkedéssel felilteljesité piacnak szamitott a régidjaban. Raadasul decemberben mar nem
tudta fuggetleniteni magat a térténetének egyik legstlyosabb természeti katasztréfajat megélé
Ausztraliat. A befektetdk elkezdték bearazni a negativ hatasokat, miutan tobb vallalat

mikodését is hatraltattak a bozoéttlizek.

18,2%-0s hegymenet all a japan Nikkei index mogott, ami egyrészt a tovabbi monetarist lazitast
belengetd japan jegybanknak, masrészt pedig az Abe Shinzo japan korméanyfé és Donald Trump
kozott kottetett részleges kereskedelmi megallapodasnak is készonhetd. A kereskedelmi haboru
ugyanakkor Japanban is éreztette a hatasat, a kormany pedig a gazdasagi lassulastol félve
Ujabb élénkitd intézkedésekbe kezdett, a 120 milliard dollaros dszténz6csomaggal egészen
2021. aprilisaig tervezi élénkiteni a gazdasagot.

Szamos alkalommal kapaszkodott Ujabb térténelmi cstcsra az indiai Sensex index is, amely
végul 14,4%-os erésddést tudott felmutatni tavaly. Az optimizmust részben - az elézetes
felmérésekkel 6sszhangban - a Modi miniszterelnbk partja altal nyert majusi valasztasok
futotték, valamint a befektetdk dijaztak az ésszel bejelentett varatlan tarsasagi adocsokkentést
is. Ennek ellenére a lassulé gazdasagi novekedés miatt mégsem lehettek maradéktalanul
elégedettek a piac szereplék, az év végén napvilagot laté GDP-adat szerint ugyanis 4,5%
bévuléssel hat és fél éves mélypontra lassult az indiai gazdasagi ndvekedés a harmadik
negyedévben.

Jelentés technologiai kitettsége ellenére jocskan alulteljesité indexnek szamitott 7,7%-os
emelkedéssel a dél-koreai Kospi, amelynek az év végig nem sikertlt kiheverni a kinai-amerikai
kereskedelmi vitat.

Javarészt a dragulé olajarnak készénhetéen remekelt az orosz részvénypiac, az RTSI$ ugyanis
44 9%-ot ralizva a vildg legjobban teljesitd részvényindexeként hat éve nem latott
magassagokba jutott el december utolsé napjaira. Ezalatt Braziliaban leginkabb a
nyugdijrendszer reformja foglalkoztatta a befektetdket, amit végul észre sikerult elfogadtatni a
szenatussal is. A dontés fontossagat jelzi, hogy a lépéssel a kormany szamitasai szerint 10 év
alatt mintegy 200 milliard dollart spérolhat az allam. Ennek készénhetéen a brazil részvénypiacot
is jokora lendiletnek 6rvendett, sét, kozel 31,6%-ot szarnyalva Ujabbnal Ujabb rekordokat
dontdgetett a Bovespa index. A hegymenetben ugyanakkor mindkét esetben fontos szerepe volt
a helyi jegybankok monetaris lazitasanak.
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F6bb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2018.12.31 2019.12.31 valtozas
Nasdag 6 635,3 89726 35,2%
Bovespa 87 887,3 115 645,3 31,6%
S&P 500 2 506,9 3230,8 28,9%
87:9.4 10 559,0 13 249,0 25,5%
Eurostoxx 50 3001,4 37452 24,8%
Russel 2000 1 348,6 1668,5 23,7%
Nikkei 20 014,8 23 656,6 18,2%
FTSE 100 6 728,1 7542,4 12,1%
Hang Seng 25 845,7 28 189,8 9,1%

Fébb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (kbz6s devizaban - EUR)

Indexek 2018.12.31 2019.12.31 valtozas
Nasdaq 5794,0 7 990,6 37,9%
S&P 500 2 189,0 28772 31,4%
Bovespa 19 835,7 25690,1 29,5%
Russel 2000 1177,6 1485,9 26,2%
DAX 10 559,0 13 249,0 25,5%
Eurostoxx 50 3001,4 3745,2 24,8%
Nikkei 158,4 193,8 22,3%
FTSE 100 7 488,4 8 908,7 19,0%
Hang Seng 2 881,5 3223,0 11,8%

Forras: Bloomberg
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