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Elvegeztiik az Amundi Horizont 2020 Alap (az ,,Alap") 2019. evi eves jelentesenek I-XVI. pontjaiban 
talalhat6 szamviteli informaci6inak (a ,,szamviteli informaci6k") konyvvizsgalatat. 

Velemenyiink szerint az Alap mellekelt 2019. december 31-evel vegzodo iizleti evre vonatkoz6 eves 
jelenteseben kozolt szamviteli informaci6k minden lenyeges szempontb61 a Magyarorszagon hatalyos, a 
szamvitelrol sz616 2000. evi C. tOrvennyel (a ,,szamviteli torveny"), valamint a kollektiv befektetesi 
formakr61 es kezeloikrol, valamint egyes penzi.igyi targyU. tOrvenyek m6dositasar61 sz616 2014. evi XVI. 
torvennyel osszhangban keri.iltek osszeallitasra. Az eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6kban 
szereplo eszkozok es kotelezettsegek leltarral alatamasztottak. Az eves jelentesben kozolt szamviteli 
informaci6kban bemutatott kezelesi koltsegek az Alap letetkezeloje altal adott ertekeles alapjan keri.iltek 
elszamolasra. 

A velemeny alapj a 

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal osszhangban es a 
konyvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszagon hatalyos - tOrvenyek es egyeb jogszabalyok alapjan 
hajtottuk vegre. Ezen standardok ertelmeben fennal16 felelossegi.ink bOvebb leirasat jelentesiink 
,,A konyvvizsga.16 eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6k konyvvizsgalataert val6 felelossege" 
szakasza tartalmazza. 

Fiiggetlenek vagyunk az Alapt61 es annak kezelojetol, az Amundi Alapkezelo Zrt.-tol a vonatkoz6, 
Magyarorszagon hatalyos jogszabalyokban es a Magyar Konyvvizsga.16i Kamara ,,A konyvvizsga16i 
hivatas magatartasi (etikai) szabalyair61 es a fegyelmi eljarasr61 sz616 szabalyzata"-ban, valamint az 
ezekben nem rendezett kerdesek tekinteteben a Nemzetkozi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott 
,,Konyvvizsga.16k Etikai K6dexe"-ben (az IESBA K6dex-ben) foglaltak szerint, es megfeleltiink az 
ugyanezen normakban szereplo tovabbi etikai elOirasoknak is. 

Meggyozodesiink, hogy az altalunk megszerzett konyvvizsgalati bizonyitek elegendo es megfelelO alapot 
nyiljt velemenyiinkhoz. 

Egyeb informaciok 

Az egyeb informaci6k az eves jelentesben foglalt nem szamviteli informaci6kb61 allnak. Az Amundi 
Alapkezelo Zrt. iigyvezetese (a ,,vezetes") felelos az egyeb informaci6k elkesziteseert. Az eves jelentesben 
kozolt szamviteli informaci6kra a fiiggetlen konyvvizsga16i jelentesiink ,,Velemeny'' szakaszaban adott 
velemenyiink nem vonatkozik az egyeb informaci6kra, es az egyeb informaci6kra vonatkoz6an nem 
bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot nyiljt6 kovetkeztetest. 
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Az eves jelentes altalunk vegzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelOssegiink az egyeb informaci6k 
atolvasasa es ennek soran annak merlegelese, hogy az eves jelentesben foglalt egyeb informaci6k 
lenyegesen ellentmondanak-e az eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6knak vagy a konyvvizsgalat 
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyebkent ugy tiinik-e, hogy azok lenyeges hibas allitast tartalmaznak. 
Haaz elvegzett munkank alapjan arra a kovetkeztetesre jutunk, hogy az egyeb infonnaci6k lenyeges hibas 
allitast tartalmaznak, kotelessegiink errol es a h1bas allitas jellegerol jelentest tenni. 

Az egyeb informaci6kban lenyeges ellentmondas vagy lenyeges hibas allitas nem jutott a tudomasunkra, 
igy e tekintetben nines jelenteni val6nk. 

A vezetes es az ininyitassal megbizott szemeiyek felelOssege az eves jelentesben kozolt szamviteli 
informaciokert 

A vezetes felelOs az eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6knak a kollektiv befektetesi formakr61 es 
kezelOikrol, valamint egyes penziigyi targyli torvenyek m6dositasar61 sz616 2014. evi XVI. torvennyel es a 
szamviteli torvennyel osszhangban torteno elkesziteseert, kiilonos tekintettel az eszkozok es 
kotelezettsegek leltarral val6 alatamasztasaert, a kezelesi koltsegeknek az Alap letetkezeloje altal megadott 
ertekelese alapjan torteno elszamolasaert, valamint az olyan belso kontrollert, amelyet a vezetes 
sziiksegesnek tart ahhoz, hogy lehetove valjon az akar csalasb61, akar hibab61 eredo lenyeges hibas allitast61 
mentes eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6k elkeszitese. 

Az eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6k elkeszitese soran a vezetes felelOs azert, hogy felmerje 
az Alapnak a vallalkozas folytatasara val6 kepesseget es az adott helyzetnek megfeleloen kozzetegye a 
vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informaci6kat, valamint a vezetes felel a vallalkozas folytatasanak 
elven alapul6, eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6k osszeallitasaert. A vezetesnek a vallalkozas 
folytatasanak elvebOl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az ervenyesiileset eltero rendelkezes nem 
akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevekenyseg folytatasanak ellentmond6 tenyezo, koriilmeny nem all 
fenn. 

Az iranyitassal megbizott szem6lyek felelOsek az Alap penziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeleteert. 

A konyvvizsgalo eves jelentesben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataert valo feleIOssege 

A konyvvizsgalat soran celunk kello bizonyossagot szerezni arr61, hogy az eves jelentesben kozolt 
szamviteli informaci6k egesze nem tartalmaz akar csalasb61, akar hibab61 eredo lenyeges hibas allitast, 
valamint az, hogy ennek alapjan a velemenyiinket tartalmaz6 fiiggetlen k6nyvvizsgal6i jelentest bocsassunk 
ki. A kello bizonyossag magas fok.U bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti 
Konyvvizsgalati Standardokkal es a konyvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszagon hatalyos -
torvenyekkel es egyeb jogszabalyokkal osszhangban elvegzett konyvvizsgalat rnindig feltarja az egyebkent 
letezo lenyeges hibas allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasb61 vagy hibab61, es lenyegesnek 
minosiilnek, ha eszszerii lehet az a varakozas, hogy ezek onmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a 
felhasznal6k adott eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6k alapjan meghozott gazdasagi donteseit. 

A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok es a konyvvizsgalatra vonatkoz6 - Magyarorszagon 
hatalyos - torvenyek es egyeb jogszabalyok szerinti konyvvizsgalat egesze soran szakmai megitelest 
alkalmazunk es szakmai szkepticizmust tartunk fenn. 

Tovabba: 

• Azonositjuk es felmerjiik az eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6k akar csalasb61, akar 
hibab61 eredo lenyeges hibas allitasainak a kockazatait, kialakitjuk es vegrehajtjuk az ezen 
kockazatok kezelesere alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat, valamint elegendo es megfelelO 
konyvvizsgalati bizonyitekot szerziink a velemenyiink megalapozasahoz. A csalasb61 eredo lenyeges 
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hib:is allitas fel nem t:irasanak a kockazata nagyobb, mint a hib:ib61 eredoe, mivel a csalas magaban 
foglalhat osszejatszast, hamisitast, szandekos kihagyasokat, teves nyilatkozatokat, vagy a belso 
kontroll feliilirasat. 

• Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjab61 relev:ins belso kontrollt annak erdekeben, hogy olyan 
konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmenyek kozott megfelelOek, de 
nem azert, hogy a belso kontroll hatekonysagara vonatkoz6an velemenyt nyilvanitsunk. 

• Ertekeljiik a vezetes altal alkalmazott szamviteli politika megfeleloseget es a vezetes altal keszitett 
szamviteli becslesek es kapcsol6d6 kozzetetelek eszszeruseget. 

• Kovetkeztetest vonunk le arr61, hogy helyenval6-e a vezetes reszerol a vallalkozas folytatas:inak 
elven alapul6 szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyitek alapjan 
arr61, hogy fennall-e lenyeges bizonytalansag olyan esemenyekkel vagy feltetelekkel kapcsolatban, 
amelyek jelentos ketseget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara val6 kepesseget illetoen. 
Amennyiben azt a kovetkeztetest vonjuk le, hogy lenyeges bizonytalansag all fenn, filggetlen 
konyvvizsgal6i jelentesiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az eves jelentesben kozolt szamviteli 
informaci6kban levo kapcsol6d6 kozzetetelekre, vagy ha a kozzetetelek e tekintetben nem 
megfeleloek, minositeniink kell v61emenyiinket. Kovetkezteteseink a filggetlen konyvvizsgal6i 
jelentesiink datumaig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitekon alapulnak. JOvobeli esemenyek vagy 
feltetelek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni. 

• Megvizsgaljuk az eves jelentesben kozolt szamviteli informaci6kat, kiilonos tekintettel az eves 
jelentesben bemutatott eszkozok es kotelezettsegek idoszak vegi leltarara, valamint az adott 
idoszakban elszamolt kezelesi koltsegekre. Megvizsgaljuk, hogy az eves jelentesben kozolt 
szamviteli informaci6k minden lenyeges szempontb61 a kollektiv befektetesi formakr61 es 
kezeloikrol, valamint egyes penziigyi targyli torvenyek m6dositasar61 sz616 2014. evi XVI. 
torvennyel osszhangban keriiltek-e osszeallitasra. 

Kommunik:iljuk az iranyitassal megbizott szemelyek fele - egyeb kerdesek mellett - a konyvvizsgalat 
tervezett hat6koret es iitemezeset, a konyvvizsgalat jelentos megallapitasait, beleertve a belso kontrollnak 
a konyvvizsg:ilatunk sor:in :iltalunk azonositott jelentos hianyossagait is. 

Budapest, 2020. aprilis 28. 

~A-\ . 0vv--.............. .. U.:~ .................. . 
Nagyvaradine Szepfalvi Zsuzsanna 
Deloitte Konyvvizsgal6 es Tanacsad6 Kft. 
1068 Budapest D6zsa Gyorgy ut 84/C. 
Nyilvantartasi szam: 000083 
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Amundi Horizont 2020 A/ap Eves jelentes - 2019. 

Az Amundi Befektetesi Alapkeze/6 Zrt. (szekhely: 1011 Budapest, Fo u. 14.111.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kotelezettsegenek eleget teve a kollektiv befektetesi formakr61 es keze/6ikr61, 
valamint egyes penzugyi targyu torvenyek m6dositasar61 sz616 2014. evi XVl.torveny 131.§-a es 
6. szamu me/leklete rendelkezeseinek megfeleloen az alabbiakban tajekoztatja az Amundi 
Horizont 2020 Alap befektetesi jegyeinek tulajdonosait az Alap 2019. evi eves vagyoni es 
jovedelmi helyzetenek alakulasar61 es mt1kodesenek fobb parametereirol. 

Amundi Horizont 2020 Alap alapadatai 

1. A befektetesi alap neve, tipusa, f6bb jellemzoi: 

• az Alap neve: Amundi Horizont 2020 Alap 
• az Alap mukodesi formaja: nyilvanos 
• az Alap fajtaja: nyfltvegu 
• az Alap els6dleges eszkozkateg6riajanak tipusa: ertekpapiralap 
• az Alap harmonizaci6ja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap 
• az Alap futamideje: hatarozatlan 
• az Alap es az arra kibocsatott Befektetesi jegyek denominaci6ja: magyar forint 

Az Alap altal kibocsatott befektetesi jegy sorozatok jellemzoi: 
,,A" sorozat: 
• neverteke: 1 (egy) Ft. 
• ISIN k6dja: HU0000710322 

,,Kemfort" sorozat: 
• neverteke: 1 (egy) Ft. 
• ISIN k6dja: HU0000710371 

2. Az Alap mukodeseben reszt vevo szolgaltatok 
Alapkezel6: Amundi Befektetesi Alapkezel6 Zrt. (szekhely: 1011 Bp. F6 u. 14.) 
Letetkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (szekhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.) 
Konyvvizsgal6: Deloitte Konyvvizsgal6 es Tanacsad6 Kft. (szekhely: 1068 Bp. D6zsa Gyorgy 
ut 84/C.) 
Forgalmaz6: Unicrcdit Bank Hungary Zrt. (sz6khcly: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.) 
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Amundi Horizont 2020 A/ap Eves jelentes - 2019. 

3. Altalanos megjegyzes az Amundi Horizont 2020 Alap nett6 eszkozertek adatai (az 
Amundi Alapkezelo Zrt. altal szamitott es hivatalosan kozzetett adatok alapjan) 

A szamvitelr61 sz616 2000. evi C. torveny es a befektetesi alapok eves beszamol6keszftesi es a 
konyvvezetesi kotelezettsegenek sajatossagair61 sz616 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint 
keszult eves beszamol6ban megjelentetett sajat toke nem egyezik a hivatalos nett6 
eszkozertekkel. Az elteres legnagyobb reszben abb61 szarmazik, hogy a nett6 eszkozertek T-1 
napes keszlettel szamol, fgy a 2019.12.31-i napra vonatkoz6 hivatalos nett6 eszkozertekben nem 
szerepelnek az ev utols6 napjan kotott ugyletek, ellentetben az eves beszamol6val. 

I. Vagyonkimutatas 

A befektetesi alap eszkozeinek es forrasainak osszetetele az idoszak elejen es vegen: 

2018.12.31 2019.12.31 
- -

I Nett6 . I Nett6 Kateg6ria Ertek (HUF) eszkiSzertek Ertek (HUF) eszkozertek % 
% 

ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 832 739 616 84,10% 756 346 339 97,25% 
EGYEB ESZKOZOK 123 224 0,01% 4 522 0,00% 
BANKI EGYENLEGEK 249 901 211 25,24% 23 270 264 2,99% 
OSSZES ESZKOZ 1 082 764 051 109,35% 779621125 100,25% 

KOTELEZETTSEGEK -92 595 786 -9,35% -1 926 331 -0,25% 
NETTO ESZKOZERTEK 990 168 265 100,00% 777 694 794 100,00% 

II. Forgalomban levo befektetesi jegyek szama 

SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN k6d 2018.12.31 2019.12.31 
Amundi Horizont 2020 Alap A sorozat HU0000710322 671 161 463 506 070 285 
Amundi Horizont 2020 Alap Komfort sorozat HU0000710371 703 210 739 351 

Ill. Az egy befektetesi jegyre eso nett6 eszkozertek Ft-ban 

Egy befektetesi jegyre es6 nett6 eszkozertek ISIN k6d 2018.12.31 2019.12.31 
Amundi Horizont 2020 Alap A sorozat H U0000710322 1,473761 1,534491 
Amundi Horizont 2020 Alap Komfort sorozat HU0000710371 1,473761 1,534491 
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Amundi Horizont 2020 A/ap Eves je/entes - 2019. 

IV. Az ertekpapirallomany osszetetele: 

T6zsten Mis szabilyozott KOzelmUltban Egyeb Hite lviszonyt 
hivataloS1n pi aeon forgalombahozott iitruhizhat6 meg•st.esit6 

Enikpapir ISIN k6d 2018.12.31 2019.12.31 jegyzett forgalmmzott ertekpapir ertekpapirok i!rb!kpapirok 
ilb\JhizhatO atruhizhatO 
t!rtekpapfrok ertekpapfrok 

2020/C MAK HU0000403258 50 506 900 0 ./ ./ 

2022/A MAK HU0000402524 0 157 099 150 ./ ./ 

2022/B MAK HU00004032SS 32 230 912 64 690 924 ./ ./ 

2022/C MAK HU0000403704 0 155618100 ./ ./ ./ 

2023/A MAK HU0000402383 113 311 078 114 502 246 ./ ./ 

2025/B MAK HU0000402748 57 741 120 so 612 048 ./ ./ 

20271A MAK HU0000403118 5 025 190 5 544 580 ./ ,/" 

2028/A MAK HU0000402532 77 315 940 83 004 714 ./ ./ 

Amundi EUROPEAN POTENTIAL I SOROZAT LU03073830SS 2 258 389 0 ./ 

Amundi EUROPEAN RESEARCH J SOROZAT LU01 19433224 1 210 186 0 ./ 

Amundi Funds - U.S. Fundamental Growth I SOROZAT LU0372178839 16 255 790 0 ./ 

AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY FUNDAMENTAL GROWTH Z LU20404407 40 0 5 641 477 ./ 

AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY RESEARCH Z (USO) LU2031986800 0 1 897595 ./ 

Amundi K6zep-Eur6pai ReszWny Alap I sorozat HU0000706668 43 649 222 11037712 ./ 

Amundi S.F, - EUR Commodities J sorozat LU0419230916 11 146842 3 914171 ./ 

A mun di S.F. - EUROPEAN RESEARCH I SOROZA T LU1920534473 0 468 757 ./ 

Amundi TOP EUROPEAN PLAYERS! SOROZAT LU0119433570 878 076 0 ./ 

Amundl US MID CAP VALUE I SOROZAT LU0133619592 520 371 0 ./ 

Amundi US RESEARCH J SOROZAT LU0132183319 71 54 988 0 ./ 

D190227 HU0000521950 100 000 000 0 ./ ./ 

0190403 HU000052239S 90 258 626 0 ./ 

0191120 HU0000522347 179 356 680 0 ./ ./ 

0191231 HU0000522420 0 50 000 000 ./ ./ ./ 

0200226 HU0000522495 0 17 720 284 ./ ./ ./ 

D200429 HU0000522578 0 10 700 364 ./ ./ ./ 

DAXETF DE0005933931 1 258 898 0 ./ 

ISHARES CORE MSCI EUROPE US46434V7385 0 1 896130 ./ 

ISHARES CORE MSCI PACIFIC ETF US46434V6965 0 2 238 049 ./ 

IS HARES EURO STOXX BANKS 30 DEOOOS289309 1 175 585 0 ./ 

MSC! Emerging Markets US4642872349 27 174 371 9 760 038 ./ 

Vanguard Emerging Markets US9220428588 8 396 485 0 ,/" 

VANGUARD PACIFIC ETF US9220428661 5 913 967 0 ./ 

832 739 616 756 346 339 

Megjegyzes: 

A ,,Kozelmultban forgalmazott ertekpapir" kateg6ria a 2019.01.01-2019.12.31-ig terjedo idoszakban 
forgalombahozott ertekpapirokat tartalmazza. 

A kollektiv befektetesi formakr61 es kezeloikrol, valamint egyes penzugyi targyu torvenyek 
m6dositasar61 sz616 2014. evi XVl.torveny 6. szamu melleklete IV. pontjaban felsorolt 
kateg6riak szerinti szazalekos reszaranya az osszes eszkozhoz kepest: 

Aranya az osszes eszkozhoz kepest 
2018.12.31 2019.12.31 

T6zsden hivatalosan jegyzett atruhazhat6 ertekpapfrok 60,90% 94,07% 
Mas szabalyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 ertekpapfrok 0,00% 0,00% 
Kozelmultban forgalombahozott ertekpapfr - 30,02% 
Egyeb alrulta.lltal6 erlekµaµfruk 7,67% 2,94% 
Hitel'v1szonyt megtestesft6 ertekpapfrok 65, 18% 92,29% 

Az egyes ertekpapfr kateg6riak kozott vannak atfedesek (egy ertekpapfr tobb kateg6riaba is tartozik - lasd 
IV. resz). 

Az alap befektetesi politikaja szerinti eszkozmegoszlas az osszes eszkozhoz kepest: 

2018.12.31 2019.12.31 
Hitel'v1szonyt megtestesft6 ertekpapfrok 65,1801% 92,2874% 
Resz..enyek 0,0000% 0,0000% 
Repo megal lapodasok 0,0000% 0,0000% 
Kollektfv befektetesi ertekpapfrok 11 ,7286% 4,7272% 
Szarmaztatott eszkozok 0,0000% 0,0000% 
Penzeszkozok 23,0799% 2,9848% 
Ko-.etelesek 0,0098% 0,0000% 
Mogottes alapokb61 szarmaz6 dfj'v1sszaterftes 0,0016% 0,0006% 
Osszesen eszkozok 100,0000% 100,0000°/g 
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Amundi Horizont 2020 Alap Eves jelentes - 2019. 

V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidoszakban (adatok ezer Ft-ban} az eves 
beszamol6 adatai alapjan: 

A befektetesi alap eszkozeinek alakulasa a targyidoszakban: 2018. 2019. 

a) befektetesekbol szarmaz6 jovedelem: 115 370 41 108 

b) egyeb bevetel: 5 0 

c) kezelesi koltsegek (alapkezeloi dij): -15312 -11 768 

d) a letetkezelo dijai: -1 444 -1 174 

e) egyeb dijak es ad6k: 

bizomanyosi dij: 0 0 

bankkoltseg: -99 -97 

felugyeleti dij: -323 -253 

egyeb koltseg es raforditas: -2 363 -1 946 

f) nett6 jovedelem: 95 834 25 870 

g) felosztottjovedelem (fizetett hozam): 0 0 

ujra befektetettjovedelem: 95 834 25 870 

h) a tokeszamla valtozasa *: -246 405 -249 308 

i) a befektetesek erteknovekedese, illetve ertekcsokkenese: 0 0 

j) minden olyan egyeb valtozas, amely hatast gyakorol a befektetesi 
0 0 

alap eszkozeire es kotelezettsegeire: (ilyen tetelek nem voltak) 

* Tokeszamla valtozasa alatt a kibocsatott es visszavasarolt befetetesi jegyek ertekenek 
ki.ilonbozetet ertjOk. 

VI. Osszehasonlit6 tablazat az elmult iizleti evekrol (Ft} 

"A" sorozat "I" sorozat 
-

Datum nett6 eszkozertek arfolyam nett6 eszkozertek arfolyam 
2011.12 .31 544 107 837 0,880137 132 453 0,880137 
2012.12.31 503 288 265 1,108010 780 459 1,108010 
2013.12.31 571 082 827 1,149444 1 051 971 1,149444 
2014.12.31 1 141548089 1,356536 1372182 1,356536 
2015.12.31 1869065 810 1,376320 1510778 1,376320 
2016.12 .31 1 372 189 107 1,435783 1 699 897 1,435783 
2017.12.31 1 291 358 080 1,541488 960 335 1,541488 
2018.12.31 989 131 589 1,473761 1 036 363 1,473761 
2019.12.31 776 560 298 1,534491 1 134 527 1,534491 

VII. Beszamolasi idoszak utani esemenyek - COVID-19 koronavirusjarvany 

2020 januarjat61 a Kf nab61 indul6 koronavirus-jarvany egyre nagyobb kockazati tenyezot jelentett. 
Kezdetben csak nehany azsiai orszag volt erintett, februar derekan pedig ugy tUnt, hogy ott is 
inkabb lecseng a jarvany, mfg a h6nap masodik feleben Eur6paban is ,,berobbant" a fertozes. 
Marciusban gyakorlatilag globalissa terebelyesedett a pandemia: az egesz vilagon vegig soport a 
koronavfrus jarvany, amely jelentos piaci valtozasokat eredmenyezett, amelyek osszessegeben 
negatfvan erintettek es jelenleg is erintik a penz- es tokepiaci termekek tobbseget. A jelenleg is 
fennall6, egeszsegOgyi es gazdasagi szempontb61 meg soha nem latott bizonytalansagban a 
piacokat mozgat6 erok eltero iranyokba mutatnak es ez ellehetetlenfti az elorejelzeseket. A 
befektetesi piacokon 2020 else negyedeveben a szokasosnal nagyobb arfolyam-ingadozasokat 
tapasztalhattunk. A viszonylag kedvezo hangulatU evkezdes utan februar masodik feletol 
kezdodoen a kockazatkerOles es a bizonytalansag dominalta a piaci hangulatot. A globalissa 
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terebelyesed6 koronavfrus jarvany a kotveny-, reszveny-, deviza-, es arupiacokat is beleertve 
szinte minden piaci szegmensben jelent6s korrekci6t okozott, ami els6sorban a kockazatosabb 
strategiat folytat6 befektetesi alapok teljesftmenyen erz6dott. Ebben a rendkfvuli piaci helyzetben 
az Amundi Alapkezel6 Zrt. napi tevekenysege osszhangban az Amundi Csoport globalis 
elvarasaival es iranymutatasaival harem pillerre epul: 

1. A befektet6k es a portf61i6kezelt Ogyfelek szamara a befektetesi tevekenyseg biztonsagos 
es folyamatos nyujtasa, 

2. A befektet6k es a portf61i6kezelt ugyfelek szamara folyamatos tajekoztatas nyujtasa 
(riportok, egyedi jelentesek, globalis elemzesek, attekintesek) a koronavf rus­
jarvanyhelyzet kapcsan az id6szaki rendszeres beszamol6kban kiemelt figyelem fordftasa 
a pandemia piaci kovetkezmenyeinek ismertetesere, 

3. Az Alapkezel6 Ozletmenet folytonossaganak biztosftasa az erre vonatkoz6 bels6 es 
globalis szabalyzat szigoru el6frasainak megfelel6en, a munkavallal6k egeszsegenek 
meg6rzese mellett. 

Az Alapkezel6 ebben a nehez id6szakban helyi es globalis szinten egyarant minden szakmailag 
es emberileg elvarhat6t megtesz Ogyfelei es a kezelt portf61i6k es alapok meg6vasa erdekeben. 

Az elmult id6szak rendkfvuli esemenyei okan az alabbi tablazatban bemutatasra kerul az Alap 
nett6 eszkozertekenek es egy jegyre jut6 arfolyamanak a valtozasa a beszamolasi id6szakot 
kovet6 h6napokra: 

"A" sorozat "I" sorozat 
Datum nett6 eszkozertekl arfolyam nett6 eszkozertek I arfolyam 

2020.01.31 708 340 160 1,525640 1 137 909 1,525640 
2020.02 .29 666 664 611 1,509759 1 135 944 1,509759 
2020.03.31 575 709 700 1,487766 1 129 207 1,487766 
2020.04.20 529 615 882 1,496096 1 145 606 1,496096 

VIII. Szarmaztatott ugyletek eredmenyre gyakorolt hatasa 

Az Alapban nem voltak szarmazekos Ogyletek 2019-ben. 

IX. A befektetesi alapkezelo mukodeseben bekovetkezett valtozasok, valamint a 
befektetesi politika alakulasara hat6 fontosabb tenyezok bemutatasa 

Az Alap befektetesi politikajat erint6 strategiai valtozasokra 2019-es ev saran nem kerult sor. 

A befektetesi politika rovid attekintese a teljesseg igenye nelkul: 
Az Alap els6dleges befektetesi celja, hogy a celdatumra (2020. december 31.) vonatkoz6an egy 
j61 diverzifikalt vegyes portf61i6 kialakftasaval a befektet6k szamara minel magasabb hozamot 
erjenek el. A celdatum elereset kovet6en az Alap m6dosftott befektetesi celja, hogy a befektetesi 
jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamfthat6 erteknovekedest biztosftson alacsony 
kockazati szint felvallalasa mellett. Ennek erdekeben az Alap a celdatumot kovet6 id6szakban 
dont6en a hazai penzpiacot celozza meg. 
A befektetesi strategia jelenleg az Alap celdatumahoz igazodik. Az Alapkezel6 az optimalis 
portf61i6 kialakftasa erdekeben folyamatosan valtoztatja a portf61i6 osszetetelet, a kockazati szint 
meghatarozasakor els6dleges szempontkent a celdatumig hatralev6 futamid6t tartja szem el6tt. 
Ez a gyakorlatban a celdatumhoz kozeledve a kockazati szint trendszeru csokkenteset jelenti, ami 
tokrozi azt a befektet6i igenyt, hogy a befektetesi celhoz kozeledve az addig elert eredmenyeket 
egyre kevesbe kockaztassa az Alapkezel6. 
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Az Alap portf61i6ja 2 reszre kulonfthet6 el: az alacsony, illetve mersekelt kockazati szintet kepvisel6 
penz- es kotvenypiaci befektetesekre, valamint a dont6en reszveny- es arupiaci befektetesekb61 
all6 kockazatos portf61i6reszre. 
2019 aprilisaban a portf61i6 lehetseges elemeinek aranyai m6dosultak a celdatumot kovet6 
id6szak tekinteteben. Az uj aranyok: 

Eszkoz tipusa Minimum arany Maximum arany 
Hitelviszonyt megtestesfto ertekpapfrok 50% 100% 
Bankbetetek es szamlapenz 0% 50% 
Szarmaztatott eszkozok 0% 30% 
Kol/ektrv befektetesi ertekpapfrok 0% 40% 

X. Javadalmazasi politika 

A kollektiv befektetesi formakr61 es kezel6ikr61, valamint az egyes penzugyi targyu torvenyek 
m6dosftasar61 sz616 2014.evi XVI. torveny 33.§-a alapjan az Amundi Befektetesi Alapkezel6 Zrt. 
elkeszftette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkeszftese soran figyelembe vette 
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkoz6 iranymutatasait, amelyek alapjan 
a kovetkez6 hatarozatokat hozta meg: 

I. Az Alapkezel6 elvegezte a tarsasag es a kezelt alapok meretere, a bels6 szervezetre, es 
a vegzett tevekenysegek jellegere, korere es osszetettsegere vonatkoz6 ertekelest es 
ennek alapjan megallapftotta, hogy a tarsasag mersekelt kockazati profillal rendelkezik. 

II. A mersekelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerul az aranyossag elve, amelynek 
megfelel6en az osszes meghatarozott alkalmazott tekinteteben az Alapkezel6 nem 
alkalmazza az alabbi kovetelmenyeket: 

1. eszkozok formajaban nyujtott valtoz6 javadalmazas; 
2. visszatartas; 
3. kockazatok ut61agos beepftese valtoz6 javadalmazas eseten. 

Ill. Az Alapkezel6nel Javadalmazasi Bizottsag mukodik. 
IV. A Javadalmazasi politikahoz kotelez6en el6f rt meghatarozott alkalmazotti kateg6riat 2019 

evre vonatkoz6an a kovetkez6k szerint allapftotta meg (alapok kockazati profiljara 
tevekenyseguk reven hatast gyakorl6 munkavallal6k): 
• Vezerigazgat6 
• befektetesi igazgat6 
• Alapkezel6k 
• Kockazatkezelesi igazgat6 
• Compliance Officer 

Az ervenyben lev6 jogszabalyok alapjan az Alapkezel6nek az eves jelentesben nyilvanossagra 
kell hoznia az adott penzugyi evre vonatkoz6an az alkalmazottak rogzitett es valtoz6 
javadalmazasanak teljes osszeget az Alapkezel6 ugyvezet6i es azon munkavallal6i szerinti 
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevekenyseguk reven hatast gyakorolhatnak. 

Az Alapkezel6 alkalmazottai az Amundi Horizont 2020 Alapt61 nem reszesulnek semmilyen 
juttatasban, a rogzftett es valtoz6 javadalmazasuk kizar61ag az Alapkezel6t61 szarmazik. 

Az alapkezel6 alkalmazottainak rogzftett javadalmazasa (brutt6 ber) a 2019-es evre vonatkoz6an 
249.164.228 Ft volt, amely nem tartalmazza a ber utan fizetend6 jarulekokat. 

Az lgazgat6tanacs tagjainak es a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak 
min6sUl6 munkavallal6k rogzftett javadalmazasa a kovetkez6keppen alakult: 
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Meghatarozott alkalmazottak: 
Ebb61 lgazgat6sag tagjai: 

115.964.171 Ft 
72.681.838 Ft 

Eves je/entes - 2019. 

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtoz6 javadalmazasa a 2019-es evre vonatkoz6an 93.153.000 
Ft volt, amely nem tartalmazza a ber utan fizetend6 munkaltat6i jarulekokat. A valtoz6 
javadalmazas 2020. marciusaban kerOlt kifizetesre. 
A valtoz6 javadalmazas jarulekok nelkOli brutt6 osszege az igazgat6sag tagjainak 33.200.000 Ft, 
a meghatarozott alkalmazottaknak (IT tagokon kivOI} 17.500.000 Ft volt, ezeknek az osszegeknek 
a 60%-a kerOlt kifizetesre, a maradek 40% a kovetkez6 3 evben egyenl6 aranyban kerOlhet majd 
kifizetesre. 

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezetok szamara hosszu tavu osztonz6 programot inditott. Az 
Amundi Alapkezel6 Zrt-nel egy igazgat6sagi tag reszesOI a hosszu tavu osztonz6 juttatasb61, 
amely az el6z6 evekben elinditott programokb61 felhalmoz6dott elhatarolt osszege a 2019-es ev 
eredmenyet osszessegeben 12.44 7.172 Ft-ban erintette, amely a jarulekot is tartalmazza. 

A valtoz6 javadalmazas osszege teljesitmenyhez kotott. Az Alapkezel6 nem alkalmaz garantalt 
valtoz6 javadalmazast. A teljesitmeny meresehez az Alapkezel6nel ugynevezett ,,score card 
rendszer" mukodik, amelyben az adott munkavallal6 munkakorehez kapcsol6d6 mennyisegi es 
minosegi feladatok meghatarozasra kerOlnek. A kitUzott feladatokat, celokat az adott 
munkavalllal6 kozvetlen vezetoje es a vezerigazgat6 evente ertekelik. A befekteteseket kezel6 
munkavallal6k valtoz6 javadalmazasaban a kezelt portf61i6k rovid es hosszabb tavu teljesitmenye 
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelest vegz6 munkavalall6k eseteben a valtoz6 
javadalmazashoz kitUzott feladatok dont6 tobbsegben a portf61i6k kockazatanak folyamatos 
meresehez kapcsol6dnak. 

XI. Az Alap kockazatkezelesevel kapcsolatos informaci6k 

Az Alapkezel6 a kollektfv befektetesi formakr61 es kezel6ikr61, valamint egyes penzOgyi targyu 
torvenyek m6dositasar61 sz616 2014. evi XVl.torveny 6. szamu melleklet X. pontjaban 
megfogalmazott rendelkezeseinek megfelel6en az alabbiakr61 tajekoztatja az Amundi Horizont 
2020 Alap befektetesi jegyeinek tulajdonosait: 

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkozokkel. 
b) Az Alap a likviditaskezelessel kapcsolatosan megallapodasai: 

Az Alap a befektetesi jegyek visszavaltasahoz szOkseges penzOgyi fedezet biztositasa celjab61 
hitelkeretszerzodessel rendelkezik, amely rulf roz6 jellegu, az Alap nett6 eszkozerteke alapjan 
valtozik a hitelkeret osszege. A hitelkeret terhere lehfvhat6 hitel nem haladhatja meg a mindenkori 
nett6 eszkozertek 10%-at es a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot. 
Az Alap 2019.12.31-en 31.100.000 Ft osszegu hitelkerettel rendelkezett. 2019-ben nem kerOlt sor 
hitel lehivasara. 

c) Az Alap kockazati profilja es az alkalmazott kockazatkezelesi m6dzserek 

Az Alap kockazati profiljanak reszletes lefrasa megtalalhat6 az Alap Tajekozat6janak a 3. 
pontjaban es a Kezelesi Szabalyzat 26.pontjaban. A kockazati profil lenyeges elemeinek 
felsorolasa a teljesseg igenye nelkOI: 

• Likviditasi kockazat: 
Bizonyos ertekpapirok, egyeb befektetesi eszkozok likviditasa egy-egy piacon alacsony 
lehet, azaz viszonylag nehez rajuk vev6t/elad6t talalni. Ennek kovetkezmenye, hogy az 
eszkozokbol eladni kivant egyes ertekpapfrok ertekesftese nehezsegekbe Otkozhet es a 
pozici6k zarasa/nyitasa csak jelentos kereskedesi koltsegek es/vagy vesztesegek aran 
lehetseges. Az Alap befektetesei kozott talalhat6 Amundi nemzetkozi alapkezel6 csoport 
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regionalis alapjaira es a t6zsdere bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedes, 
ennek ellenere el6fordulhatnak olyan esemenyek, amelyek az ertekpapf rok eladasat es 
visszavaltasat megnehezftik vagy lehetetlenne teszik. 

• lnflaci6 es a piaci kamatszint alakulasanak kockazata: 
A befektetesekkel megcelzott orszag(ok) inflaci6s rataja, illetve a piaci kamatszint 
esetleges emelkedese hatranyosan erintheti a hitelviszonyt megtestesft6 ertekpapf rok 
arfolyamat, tovabba a reszvenyek es szarmaztatott eszkozok ertekelesehez hasznalt 
iranyad6 piaci kamatszint valtozasa reven jelent6sen befolyasolhatja a piacok allapotat, s 
ez az Alap nett6 eszkozerteket jelent6sen csokkentheti. El6fordulhat, hogy a kamatszint 
elmarad az inflaci6 mertekehez kepest, amely negatfv realhozamot eredmenyezhet az 
Alap eszkozei tekinteteben. 

• Hitelkockazat: 
Az Alapok portf61i6jaba tartoz6 befektetesi eszkoz kibocsat6janak esetleges cs6dje az 
Alap portf61i6jaban szerepl6 ezen eszkozok piaci ertekenek osszeomlasahoz, illetve akar 
teljes megszunesehez vezethet. 

• Devizakockazat: 
A kulfoldi eszkozokbe fektet6 alapok nyitott devizapozf ci6ib61 ered6 kockazata, melynek 
forrasa a devizaarfolyam valtozekonysaga. Az Alapkezel6 a devizaban meglev6 
eszkozoket a mindenkori MNB arfolyamon ertekeli, a devizakockazat fedezesere 
szarmazekos ugyleteket kothet 

• Politikai es gazdasagi kockazat: 
A nemzetkozi politikai helyzet, kulonosen a befektetesekkel megcelzott orszag(ok) 
nemzetkozi megftelese, annak kedvez6tlen valtozasa eras hatast gyakorolhat ezen 
orszag(ok) penz- es t6kepiaci arfolyamainak alakulasara is. 
A befektetesekkel megcelzott orszag(ok) kormanyainak politikaja, a politikai iranyvonal 
esetleges megtorese, valtozasa jelent6s hatast gyakorolhat az Alapok portfoli6jaban 
szerepl6 ertekpapf rok arfolyamara, mely az Alapok nett6 eszkozerteket kedvez6tlen 
iranyban is befolyasolhatja. Szinten komoly hatassal lehet az Alap nett6 eszkozertekere 
ezen orszag(ok) gazdasagi helyzetenek alakulasa, a gazdasag pillanatnyi kulfoldi 
megltelese es esetleges jogszabalyi valtozasok, illetve korlatok. 
Az esetleges kedvez6tlen hatasok negatfvan befolyasolhatjak a reszvenyek es az 
allampapfrok arfolyamat, es ezen keresztul az Alap nett6 eszkozerteket, fgy a Befektetesi 
jegyek arfolyamat is. 

Az Alapkezel6 az Alap teljes kitettsegenek szamftasat a kockazatott ertek m6dszer 
alkalmazasaval meri, azon belul az abszolut VaR m6dszert valasztotta. Az Alap az un. 
KockazaUNyereseg mutat6 eseteben az 1-7 kozotti erteket felvev6 skalan 3-as ertekelest kapott, 
amely a hozamok valtozekonysaganak kozepes kockazatat mutatja. 

Az alapokban lev6 eszkozkateg6riak megjelolese: 
• I litelviszonyt megtestesft6 ertekpapfrok 
• Bankbetetek 
• Reszvenyek 
• Szarmaztatott eszkozok 
• Kollektfv befektetesi ertekpapf rok 

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel. 

Az Alapkezel6 funkcionalisan es hierarchikusan elkulonfti a kockazatkezelesi funkci6kat es a 
mukodesi egysegeket. 
Az Alapkezel6 megfelel6 kockazatkezelesi rendszert mukodtet az egyes alapok befektetesi 
strategiaja szempontjab61 relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban tenylegesen vagy 
potencialisan fennall6 minden kockazat azonosftasa, merese es megfelel6 nyomon kovetese 
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erdekeben. Az. Alapkezel6 kell6 gyakorisaggal, de legalabb evente felulvizsgaljak, es szukseg 
eseten kiigazitjak a kockazatkezelesi rendszereket. 
Az. Alapkezel6 megfelel6 es rendszeres atvilagitast vegez az Alap neveben torten6 befektetes 
eseten, az Alap befektetesi strategiajaval, celkitUzeseivel es kockazati profiljaval osszhangban. Az. 
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetesi pozici6javal, valamint az e pozici6k 
altal az Alap portf61i6jara gyakorolt atfog6 hatassal osszefUgg6 kockazatok megfelel6en 
meghatarozhat6k, merhet6k, kezelhet6k es folyamatosan nyomon kovethet6k legyenek. Az. 
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap kockazati profilja megfeleljen az ABA meretenek, 
portf61i6szerkezetenek, befektetesi strategiainak es celkitUzeseinek. Az. Alapkezel6 meghatarozza 
az altala kezelt alapok eseteben alkalmazhat6 t6keattetel legnagyobb merteket, valamint a 
biztositek vagy a t6keatteteli megallapodas ertelmeben nyujtott kezesseg vagy garancia ujb61i 
felhasznalasi joganak merteket. 

Az. Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfelel6 likviditaskezelesi rendszert alkalmaz, es 
eljarasokat fogadott el annak biztositasa erdekeben, hogy nyomon kovethesse az Alap likviditasi 
kockazatat, es hogy az Alap befekteteseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettsegeinek. 
Az. Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket vegez mind rendes, mind rendkivuli likviditasi 
feltetelek mellett, ami lehet6ve teszi, hogy ertekelje es nyomon kovesse az Alap likviditasi 
kockazatat. Ennek az eredmenye azt mutatja, hogy az Alap megfelel6 likviditassal rendelkezik. 
Az. id6szak vegen Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az id6szak vegen 111 
volt 
Az. Alapkezel6 ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgalja az Alap helyzetet. Ennek az 
eredmenyei is az Alap teljes megfeleleset mutatja a likviditasi kockazat szempontjab61. 
A piaci ertekeket es a visszavaltasokat sokkolva is igen kielegit6 eredmenyre jutottunk. Ebben az 
esetben a piaci ertekek csokkentesevel parhuzamosan nagy mertek6 visszvaltasokkal szamolunk. 
A visszavaltasi sokk ugy szamit6dik, hogy az utols6 250 nap legnagyobb visszavaltasa, vagy az 
Alap nett6 eszkozertekenek 5% kozul a magasabbat vesszuk figyelembe. Az. alap atlagos 
visszavaltasa 1 220 346 forint volt, mfg a stressz teszt eredmenyekent 38 884 740 forint lett. Ezen 
szels6seges korulmenyek kozott is megfelel6 erteket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a 
Liquidity Coverage hanyados 17,23. 

XII. Tokeattetellel kapcsolatos tajekoztatas 

Az. Alap - szarmaztatott ugyletek figyelembevetelevel szamitott - teljes nett6sitott kockazati 
kitettsege nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyiket sem: 

• az alap nett6 eszkozertekenek a ketszereset, 
• az alap egyes eszkozeiben meglev6 nett6sitott kockazati kitettsege nem haladhatja meg a 

78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelesi szabalyzataban az adott eszkozre 
megallapitott befektetesi korlatokat. 

A teljes nett6sitott kockazati kitettsegen a befektetesi alap egyes eszkozeiben meglev6 nett6sitott 
kockazati kitettsegek abszolut ertekeinek osszeget kell erteni. A befektetesi alapnak az egyes 
eszkozokben meglev6 nett6sitott kockazati kitettseget az adott eszkoz aktualis ertekenek, tovabba 
az ugyanezen az eszkozon alapul6 szarmaztatott ugyletekben meglev6 kitettsegek ertekenek 
egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentetes iranyu ugyletekben lev6 
kitettsegeket egymassal szemben nett6sitani kell. Az. alap teljes nett6sitott kockazati kitettsegere 
vonatkoz6 limitnek val6 megfeleles szempontjab61 az alap eszkozeiben meglev6 
devizakockazatok fedezese celjab61 kotott szarmaztatott ugyleteket figyelmen kivul lehet hagyni. 

Az. Alap neveben alkalmazhat6 t6keattetel mertekeben bekovetkez6 valtozasok: 

A szarmaztatott ugyletek figyelembevetelevel szamitott, a befektetesi eszkozokben meglev6 nett6 
osszesitett kockazati kitettseg 2018.12.31-en is es 2019.12.31-en is 100% volt. 
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Amundi Horizont 2020 Alap Eves jelentes - 2019. 

A biztosftek vagy a tokeatteteli megallapodas ertelmeben nyujtott garanciak ujb61i felhasznalasi 
joga: Az Alap 2019-ban kotott szarmazekos i..igyleteihez nem keri..ilt sor biztosftek illetve garancia 
nyujtasara. 

Az Alap altal alkalmazott tokeattetel teljes osszege. 
2019.12.31-en az Alapban nem volt tokeattetel. 

XIII. A befektetesi alap portf61i6jaban levo befektetesi jegyek vagy egyeb kollektiv 
befektetesi formak dijterhelese 

Ertekpapir neve ISIN K6d arany% foly6 ktg. aranyositott koltseg 
AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY FUNDAMENTAi LU2040440740 0,73 0,42% 0,3066% 
AMUNDI FUNDS PIONEER US EQUITY RESEARCH Z ( LU2031986800 0,24 0,42% 0, 1008% 
Amundi KOZEP-EUROPAI RESZVENY ALAP I S. HU0000706668 1,42 1,02% 1,4540% 
Amundi S.F. - EUR Commodities I sorozat LU0419230916 0,50 0,58% 0,2900% 
Amundi S.F. - EUROPEAN RESEARCH I SOROZAT LU1920534473 0,06 0,73% 0,0438% 
!SHARES CORE MSCI EUROPE US46434V7385 0,24 0,09% 0,0216% 
!SHARES CORE MSCI PACIFIC ETF US46434V6965 0,29 0,09% 0,0261% 
MSCI Emerging Markets US4642872349 1,25 0,68% 0,8500% 

XIV. Az Alap altal fizetett alapkezelesi dij es a forgalmaz6knak fizetett dijak alakulasa 

Az Alap alapkezelesi dfjat fizet az Amundi Alapkezel6 Zrt.-nek. 
Az Amundi Horizont 2020 Alap ,,A" es ,,Kemfort" sorozatanak kezelesi dfja 2019-ben 1,35% volt. 
Az Alapkezelesi dfj kozvetftett szolgaltataskent mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt 
szolgaltatasok dfjat: 

• Az Alap konyvelesi dfjat 
• Befektetesi Alap es az altala kibocsatott befektetesi jegyekhez kapcsol6d6 marketing 

tevekenyseg dfjat, befektetok tajekoztatasahoz kapcsol6d6 koltsegeket 
• A befektetesi jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak es folyamatos forgalmazasanak 

koltsegeit. 

Az Amundi Alapkezel6 Zrt. 2019-ben az Alap forgalmaz6inak osszesen 6.511. 736 Ft 
osszeget fizetett ki illetve hatarolt el a konyveiben. 

Az Alap konyveiben a mogottes alapokb61 szarmaz6 dfjvisszaterfteskent 35.740,86 Ft keri..ilt 
konyvelesre 2019-ben. 

XV. Az ertekpapir-finanszirozasi ugyletekre es a teljeshozam-csereugyletekre vonatkoz6 
tajekoztatas 

Az ertekpapf r-finanszf rozasi i..igyletek es az ujrafelhasznalas atlathat6sagar61, valamint a 
648/2012/EU rendelet m6dosftasar6 sz616 az Eur6pai Parlament es a Tanacs 2015. november 
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezel6 koteles tajekoztatast nyujtani az Alap 
rendelet hatalya ala tartoz6 i..igyleteir61 annak mellekletenek ,,A" reszeben felsorolt bontasban. 
Az Alap az adott targyevben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet 
hatalya ala tartoz6 ertekpapir-finanszirozasi ugyleteket: 

a) repoi..igylet; 
b) ertekpapf r vagy aru kolcsonbe adasa, valamint ertekpapfr vagy aru kolcsonbe vetele; 
c) vetel-eladas i..igylet vagy eladas-visszavasarlas i..igylet; 
d) ertekpapfri..igylethez kapcsol6d6 hitel; 
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Amundi Horizont 2020 A/ap Eves je/entes - 2019. 

Ennek megfelel6en a rendelet mellekleteben kert tajekoztat6 adatok (kiemelten: globalis adatok, 
koncentraci6ra vonatkoz6 adatok, osszesftett Ogyleti adatok, biztosltekok ujrafelhasznalasara 
vonatkoz6 adatok, teljeshozam-csereugyletek kereteben kapott es adott biztosltekok leteti 
6rzesere vonatkoz6 adatok, az ertekpaplr-finanszirozasi Ogyletek es teljeshozam-csereOgyletek 
egyes tipusainak hozamara es koltsegeire vonatkoz6 adatok) nem kerillhetnek bemutatasra. 

XVI. Merleg es Eredmenykimutatas 

MERLEG: ESZK0Z0K (eFt) 2018.12.31 2019.12.31 

A. Befektetett eszkozok 0 0 

I. Ertekpapirok 0 0 

1. Ertekpaprok 0 0 

2. Ertekpapirok ertekeltlsi kOIOnoozete 0 0 

2.1 . ertekeltlsi kiilOnbozet kamatokb61, osztaltlkb61 0 0 

2.2. egyeb ertekelesi kiilonbozet 0 0 

II. Hossru lejaratu bankbetetek 0 0 

B. Forg6eszkozok 1080942 780 032 

I. Kowtelesek 0 6 

1. Koveteltlsek 0 6 

2. Kovetelesek ertekwsztese 0 0 

3.KiiWoldi penzertekre sz616 kowtelesek ertekelesi kiilonbozete 0 0 

4.Forimkovetelesek ertekelesi kiilonbozete 0 0 

II. Ertekpapirok 929 951 706 867 

1. Ertekpapirok 894 518 658123 

2. Ertekpapi"ok ertekelesi kiilOnbOzete 35433 48 744 

2.1. ertekeltlsi kiilOnbOzet kamatokb61, osztaltlkb61 3483 8 571 

2.2 . egyeb ertekelesi kiilbnbozet 31 950 40173 

Ill. Penzeszkozok 150991 73159 

1.Penzeszkozok 150991 73159 

2.Valuta,devizabetet ertekelesi kiilonbozete 0 0 

C. Aktiv id6bell elhatarolasok 36 4 

1. Aktiv idObeli elhatarolas 36 4 

2. Aktiv idobeli elhatarolasok ertekvesztese 0 0 

D. Szannaztatott Ogyletek ertekelesi kiilonbozete 0 0 

ESZK0Z0K 0SSZESEN: 1080978 780 036 

MERLEG· FORRASOK (eFt) 

E. Sajllttoke 988 343 778 216 

I. lndul6 toke 671 899 506 810 

1. Kibocsaj!ott befektetesi jegyek neverteke 2 256 203 2 263 697 

2. Visszavasarolt befektetesi jegyek neverteke -1584304 -1 756 887 

II. Tokevaltozas (tokenovekmeny) 316 444 271 406 

1. Eladott es visszavasarolt betektetesi jegyek ertekkOlonbozete 36380 -47 839 

2. Ertekelesi kOlonbozet tartaleka 35433 48 744 

3. Eloz6 ewk(ek) eredmenye 148 797 244 631 

4. Ozieti ev eredmenye 95834 25870 

F. Celtartalekok 0 0 

G. Kotelezettsegek 90 382 1174 

I. Hossru lejaratu kotelezettsegek 0 0 

11. Ravid lejararu kotelezettsegek 90 382 1174 

111.KOlftildi penzertekre sz616 kotelez. ertekelesi kulOnbozete 0 0 

H. Passziv idobeli elhatarolasok 2 253 646 

FORRASOK OSSZESEN: 1080978 780 036 
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Amundi Horizont 2020 Alap Eves jelentes - 2019. 

2018. 2019. 

EREDMENYKIMUTATAs (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31. 

I. Penzugyi muveletek bevetelei 132 285 45046 

II. PenzOgyi mOveletek rafordftasai 16915 3 938 

Ill. Egyeb bevetelek 5 0 

rv. Mukadesi kaltsegek 18 638 14633 

V. Egyeb rafordttasok 903 605 

VI. Fizetett, fizetendo hozamok 0 0 

VI. Targyevi eredmeny 95 834 25 870 

Amundi Befektetesi Alapkezel6 

)JifiEl~:··,,.'. , ,,,, 
Amundi Befektetesi Alapk 
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AMUNDI Horizon! 2020 Alap 

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 
A. Befektetett eszkozok 

I. Ertekpapirok 

1 Ertekpapirok 
2. Ertekpapirok ertekelesi kulonbazete 

2.1. ertekelesi kUlonbazet kamatokb61, osztalekb61 
2.2. egyeb ertekelesi kUlanbazet 

II. Hosszu lejaratu bankbetetek 
B. Forg6eszkozok 

I. Kavetelesek 
1 . Kavetelesek 
2. Kovetelesek ertekvesztese 
3.KUlfoldi penzertekre sz616 kavetelesek ertekelesi kulonbazete 
4.Forintkovetelesek ertekelesi kulonbozete 

II. Ertekpapirok 
1. Ertekpapirok 
2. Ertekpapirok ertekelesi kulanbazete 

2.1. ertekelesi kulonbozet kamatokb61, osztalekb61 
2.2. egyeb ertekelesi kulonbozet 

Ill. Penzeszktiztik 
1.Penzeszktiztik 
2.Valuta,devizabetet ertekelesi kultinbtizete 

c. Aktiv id6beli elhatarolasok 
1. Aktiv idobeli elhatarolas 
2. Aktiv id6beli elhatarolasok ertekvesztese 

D. Szarmaztatott iigyletek ertekelesi kiiltinbozete 
ES Z Kb Z b K OSSZESEN: 

MERLEG: FORRASOK (eFt) 
E. Sajat toke 

I. lndul6 toke 
1. Kibocsajtott befektetesi jegyek neverteke 
2. Visszavasarolt befektetesi jegyek neverteke 

II. T6kevaltozas (t6ken6vekmeny) 
1. Eladott es visszavasarolt befektetesi jegyek ertekkultinbtizete 
2. Ertekelesi kUlonbtizet tartaleka 
3. El6z6 evek(ek) eredmenye 
4. Ozleti ev eredmenye 

F. Celtartalekok 
G. Kotelezettsegek 

I. Hosszu lejaratu kotelezettsegek 
II. Ravid lejaratu kotelezettsegek 
111.KUlfoldi penzertekre sz616 ktitelez. ertekelesi kulonbozete 

H. Passziv idobeli elhatarolasok 
FORRASOK OSSZESEN: 

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 
I. Penzugyi muveletek bevetelei 
II. Penzugyi muveletek ratorditasai 
Ill. Egyeb bevetelek 
IV. Mukodesi koltsegek 
v F gyE\b ratord itasok 
VI . Fizetett, fizetend6 hozamok 
VI. Targyevi eredmeny 

BUDAPEST, 2020. marcius 31. 
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2018.12.31 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

1 080 942 
0 
0 
0 

0 
0 

929 951 
894 518 
35 433 

3 483 
31 950 

150 991 
150 991 

0 
36 
36 

0 
0 

1 080 978 

988 343 
671 899 

2 256 203 
-1 584 304 

316 444 
36 380 
35 433 

148 797 
95 834 

0 
90 382 

0 
90382 

0 
2 253 

1 080 978 

2018. 
01.01-12.31. 

132 285 
16 915 

5 
18 638 

90:'\ 

0 
95 834 

Amundi Befektetesi Alapkeze\6 

Zartkoruen Mukodo Reszvenytarsasag 

1011 Budapest, Fo u. 14. 

2019.12.31 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 

780 032 

6 
6 
0 
0 

0 
706 867 
658 123 

48 744 
8 571 

40173 
73159 
73159 

0 

4 
4 
0 

0 
780 036 

778 216 
506 810 

2 263 697 
-1 756 887 

271 406 
-47 839 

48 744 
244 631 

25 870 
0 

1174 
0 

1174 
0 

646 
780 036 

2019. 
01.01-12.31. 

45 046 
3 938 

0 

14 633 
60~ 

0 
25870 
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Kiegeszito melleklet 

1. Az alap bemutatasa: 

Az AMUNDI Horizon! 2020 Alapot (tovabbiakban az 'Alap') 2011.07.07-en vette nyilvantartasba a 1111-457 lajstromozasi szamon az MNB (PSzAF). 

A befektetesi jegyek kibocsat6ja neveben eljar6 jogi szemely es az alapkezel6i tevekenyseg vegz6je az AMUNDI Befektetesi Alapkezel6 Zrt. (tovabbiakban "Alapkezel6"; 
szekhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.). 

Letetkezel6: Unicredit Bank Hungary Zr!. (szekhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag ter 5-6.). 

Forgalmaz6k: UniCredit Bank Hungary Zr!. (1054 Budapest, Szabadsag ter 5-6). 

Az Alap Ozleti eve: megegyezik a naptari evvel, januar 1-tol december 31-ig. 

Az Alapkezel6 felelos vezet6je: Vizkeleti Sandor vezerigazgat6, 2030 ERO, Kadar u. 25. 
Az Alap allampapirokba,befektetesi jegyekbe, bel- es kOlfOldi reszvenyekbe fektet6 nyiltvegu befektetesi alap. 

Az Alap elsodleges befektetesi celja, hogy a celdatumra (2020. december 31.) vonatkoz6an egy j61 diverzifikalt vegyes portf61i6 kialakitasaval a befektet6k szamara minel 
magasabb hozamot erjenek el, az Alap portf61i6ja 2 reszre k016nithet6 el: az alacsony, illetve mersekelt kockazati szintet kepvisel6 penz- es k6tvenypiaci befektetesekre, valamint 
a d6nt6en reszveny- es arupiaci befektetesekb61 all6 kockazatos portf61i6reszre. A celdatum elereset k6vet6en az Alap 6vatos k6tvenypiaci befektetesi politikat folytat 

Az Alap futamideje hatarozatlan. 

Az Alap szamara a k6nyvvizsgalat k6telez6. A k6nyvvizsgal6 neve: 

szekhelye: 

Termeszetes szemely k6nyvvizsgal6: 

Az Alap 2019. evi k6nyvvizsgalatanak dija szerzodes szerint nett6 681 eFt, brutt6 865 eFt. 

Deloitte K6nyvvizsgal6 es Tanacsad6 Kit. 

1068 Budapest, D6zsa Gy6rgy Lit 84/C. 

Molnar Gabor (007239) 

Az Alap szamara nyujtand6, a k6nyvviteli szolgaltatasok k6rebe tartoz6 feladatok iranyitasaert, vezeteseert az Alapkezel6 altal megbizott tarsasag a D&C Befektetesi Alapokat 
K6nyvel6 Bt.(Szekhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), szemelyeben felel6s munkatarsa Garamvolgyi Zoltan (regisztraci6s szam: 129785 ). 

Az Alapra vonatkoz6 tajekoztat6 es kezelesi szabalyzat valamint az id6szaki jelentesek hozzaferhetoek az Alapkezel6 hivatalos honlapjan: www.amundi.hu 

2. Szamviteli politika: 

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelr61 sz616 2000. evi C. torveny ("Szamviteli Torveny"), a befektetesi alapok eves beszamol6keszitesi es 
k6nyvvezetesi kotelezettsegenek sajatossagair61sz616215/2000. (Xll.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyeb vonatkoz6 
jogszabalyok alapjan kerOlt kialakitasra. 

Az Alapkezel6 az eszkozok es kotelezettsegek ertekelesi es elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § el6irasai szerint kerOltek kialakitasra. 

Ertekpapirok erteketese es etszamotasa: 

- A Kormanyrendelet el6irasainak megfelel6en az ertekpapirok nett6 beszerzesi erteken kerOlnek nyilvantartasba vetelre. Az ertekpapirok eladasa 
saran az ertekesitesre jut6 konyv szerinti ertek FIFO m6dszerrel kerOI meghatarozasra. 

- az ertekpapirok a kollektiv befektetesi formakr61 es kezel6ikr61 sz616 2014. evi XVI. torveny, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi 
tajekoztat6ja altal el6irt rendszeresseggel piaci erteken kerOlnek ertekelesre. 

- a Kormanyrendelet el6irasainak megfelel6en az ertekpapirok utan targyevben jar6 id6aranyos kamatok es osztalekok az ertekpapirok 
ertekk016nb6zetekent kerOlnek elszamolasra. 

Az ertekelesi k016nb6zetek mind a f6k6nyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon belOI megbontasra kerOlnek a kamatokb61, osztalekokb61 es 
egyeb piaci ertekiteletb61 szarmaz6 6sszetev6kre. 

Szarmazekos iigy/etek ertekelese es e/szamo/asa: 

A szarmazekos Ogyletek piaci ertekenek az Ogylet j6v6ben varhat6 nyereseget vagy veszteseget kell tekinteni, amely erteken a le nem zart 
Ogylet - mint pozici6 - tovabbertekesithet6. A szarmazekos Ogyletek ertekelese egyes Ogylettipusokra az ertekelesekre altalanos elfogadott 
ertekelesi m6dszerek alapjan Uellemz6en a szerz6desb61 ered6 tenyleges vagy becsOlt j6v6beni cash flow-k jelenre diszkontalt ertekein (DCF) 
alapul6 model!) alapjan kerOI meghatarozasra. 

tmmateria/is javak es targyi eszkozok: 
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkozokkel nem rendelkezik. 

Kii/16/di penzertekre szo/6 kovete/esek es kote/ezettsegek: 
A devizas k6vetelesek, kotelezettsegek, penzeszkozok atertekelese az eredmennyel szemben tortenik. 

A k01161di penzertekre sz616 k6vetelesek es k6telezettsegek, valamint a valutakeszletek es devizabetetek piaci ertekenek meghatarozasanal 
az adott devizanemre vonatkoz6an r6gzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzetett hivatalos devizaarfolyam ertekeles napjan ervenyes erteke 
kerOI alkalmazasra. 

Sajat tOke: 

Az "1. Kibocsajtott befektetesi jegyek neverteke" merlegsor a korabbi evek beszamol6iban csak a befektetesi jegyek targyevi nyit6egyenleget es a targyevi kibocsajtasokat 
tartalmazta, mig a "2. Visszavasarolt befektetesi jegyek neverteke" merlegsor csak a targyevi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap indulasa 6ta a 
kiegeszit6 melleklet 5. tablazata tartalmazta be. Jelen beszamol6ban az emlitett merlegsorok mar mind a targyevi, mind az el6z6 evi oszlopokban a halmozott adatokat mutatjak. 

Je/entOs osszegii hiba: 
A jelent6s hibak merteke a Szamviteli torvenyben meghatarozotaknak megfelel6en kerOlt rogzitesre. 

Az Alap eszkozeit a 2019.12.31-i piaci arfolyamokon ertekeltok. A merlegkeszites id6pontja 2020. januar 31. 
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3. A szamviteli megkozelftesre epulo eves beszamoloban szereplo es a hivatalosan kozzetett nett6 eszkozertek kozotti kiilonbseg magyarazata: 

Az Alap szamviteli ertelemben vett indulo tokeje az idoszak vegen: 
Az alap 2019. evi tokevaltozasa ( tokenovekmenye) : 
Az Alap 2019.evi szamviteli hozama az Alapot terhelo koltsegek levonasa utan: 

506 810 eFt. 
271 406 eFt. 

4,39% lett. 

Az alabbiakban bemutatott "Kozzetett Netto eszkozertek" a 2020.01.02-an kalkulalt es 2019.12.31-i erteknapra (T nap) vonatkozo netto eszkozerteket mutatja, 

amely T-1 napi keszlettel, T napi arfolyammal es T-1 napig felhalmozott folyoszamla kamatokkal szamitott ertek. 

1 darab befektetesi jegy neverteke: 1 Ft 

Kozzetett Netto 

eFt 
Eves 

Eszkozertek beszamolo 
Hosszu lejaratu bankbetetek o o 
Kovetelesek o 6 
Ertekpapirok 756 346 706 867 
PE!nzeszk6z6k 23 270 73159 
Aktiv idobeli elhatarolasok 5 4 
Szarmaztatott Ogyletek ertekelesi kOlonbozete o o 
Eszk6z6k Osszesen 779 621 780 036 
Kotelezettsegek o 1174 
Passziv elhatarolasok 1 926 646 
Netto eszkozertek I Sajat toke 777 695 778 216 

F orgalomban levo jegyek "A" sorozat 506 070 285 
Egy jegyre juto NEE "A" sorozat 1,534491 
Forgalomban levo jegyek "Kemfort" sorozat 739 351 
Egy jegyre juto NEE "Kemfort" sorozat 1,534491 

Forgalomban levo jegyek (db) (T) 506 809 636 
Netto eszkozertek I Sajat toke (T) 778 216 

4. Ertekpapirok es azok ertekkiilonbozetenek reszletezese: 

Ertekpapfrok es azok ertekkiilonbozetenek reszletezese 2019.12.31-en 

eFt 
Megnevezes Darab Beszerzesi Kamat Artolyam kiilon bozet Piaci ertek 

ertek deviza pap fr 
2022/A 130 000 153 593 4 762 -1 289 o 157 066 
2022/B 62 000 62 738 199 1 729 o 64 666 
2022/C 150 000 155 023 801 -264 o 155 560 
2023/A 94 000 84 847 587 29168 o 114 602 
202518 4 800 60 074 1 382 -685 o 60 771 
2027/A 500 4 779 27 759 o 5 565 
2028/A 5 850 78 361 768 4 233 o 83 362 
Magyar allamkotveny: 599 415 8 526 33 651 0 641 592 
0200226 1 772 17 682 32 7 o 17 721 
0200429 1 070 10 680 13 7 o 10 700 
Diszkont kincstarjegy: 28 362 45 14 0 28421 
AMUNDI Ki:izep-Eur6pai Reszveny Al 940 867 7179 o o 3 858 11 037 
AMUNDI FUND PIONEER US EQ.FL 18 5 438 o -105 308 5 641 
AMUNDI FUND PIONEER US 6 1 877 o -51 72 1 898 
AMUNDI S.F. Commodities 19 3 996 o -25 -57 3 914 
AMUNDI S.F.-European Resea 171 395 o 21 53 469 
ISHARES CORE MSCI EUROPE 129 1 730 o 63 103 1 896 
ISHARES CORE MSCI PACIFIC 130 2 070 o 78 90 2 238 
MSCI EMERGING MARKETS 738 7 661 o 496 1 604 9 761 
Befektetesi jegyek: 30 346 0 477 6 031 36 854 
Ertekpapirok minosszesen: 658 123 8 571 34142 6 031 706 867 
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Ertekpapirok es azok ertekkUliinbiizetenek reszletezese 2017 .12.31-en 

eFt 

Megnevezes Darab Beszerzesi Kamat Arfolyam kiiliinbiizet Piaci ertek 
ertek deviza pap fr 

2020/C 5 000 50 664 137 0 -281 50 520 
2021 /C 10 000 98 524 449 0 -202 98 771 

2022/B 3200 31 470 103 0 559 32132 
2023/A 9 400 84 846 587 0 27 215 112 648 

2025/B 4 800 60 074 1 381 0 -3 994 57461 
2027/A 500 4 779 27 0 181 4 987 

2028/A 5 850 78 361 768 0 -2 350 76 779 
Magyar allamkiitveny: 408 718 3452 0 21128 433 298 
D190227 10 000 99 990 9 0 2 100 001 
D190403 9 027 90259 1 0 -15 90245 

D191120 18 000 179417 21 0 -25 179 413 
Diszkont kincstarjegy: 369 666 31 0 -38 369 659 
AMUNDI K5zep-Eur6pai Resz' 4 237 612 34 013 0 0 9 637 43 650 

AM S.F. Commodities 59 12 740 0 -275 -1 317 11148 

DAXETF 43 1194 0 27 38 1 259 

MSCI EMERGING MARKETS 2 465 26 506 0 256 412 27174 

PIO European Potential 5 2247 0 97 -85 2 259 
PIO European Res. 579 1 288 0 72 -151 1 209 
PIO Top Furopean Players 312 967 0 54 -142 879 

PIO US Funamental Growth 11 14115 0 643 1 497 16255 
PIO US Mid Cap Value 140 574 0 10 -64 520 
PIO US Research 1 973 6 521 0 -135 769 7155 
STOXX BANKS 30 432 1 736 0 64 -624 1 176 

VANGUARD EMERING 783 8 229 0 9 158 8 396 
VANGUARD PACIFIC ETF 346 6 004 0 -27 -63 5 914 
Befektetesi jegyek: 116134 0 795 10 065 126 994 
Ertekpapirok miniisszesen: 894 518 3 483 795 31155 929 951 

5. Az Alapra kibocsatott befektetesi jegyek darabszamanak valtozasa: 

Ev H6nap Nyit6 Kibocsatas Visszavaltas Zaro 

db db db db 

2011. 0 669 036 318 50 677 710 618 358 608 

2012. 618 358 608 5 330 915 168 757 957 454 931 566 

2013. 454 931 566 72 282 688 29465 083 497 749 171 
2014. 497749171 478 864 900 130178 694 846 435 377 

2015. 846 435 377 802 655 305 292 133 675 1 356 957 007 

2016. 1 356 957 007 63 281 022 463 346 212 956891817 

2017. 956 891 817 105 708149 224242 214 838 357752 

2018. 838 357 752 59 043 717 225 502 870 671 898 599 

2019. Januar 671 898 599 1 638195 12 776 721 660 760 073 
Februar 660 760 073 359 300 26411270 634 708103 
Marci us 634 708103 352 571 10 159 794 624 900 880 
Aprilis 624900880 901416 9566510 616 235 786 
Maj us 616 235 786 404842 9 717 347 606 923 281 
Junius 606 923 281 215 565 32 276 484 574 862 362 
Julius 574 862 362 223 919 7688 770 567 397 511 
Augusztus 567 397 511 211 282 8 273 187 559 335 606 
Szeptember 559 335 606 252311 20 860 620 538 727 297 
Okt6ber 538 727 297 1 908 727 12 511486 528 124 538 

November 528124 538 205 046 13 183 075 515146 509 
December 515146 509 820 843 9157 716 506 809 636 

Mindiisszesen az Alap indulasat61: 2 263 697 031 1756887 395 

6. ldobeli elhatarolasok: 

Az aktiv idiibeli ethatarotasok atakutasa: eFt 

2018. 2019. 

Visszavaltasi jutalek 36 4 
Oss.,esen 36 4 

A passziv id6beli e/hataro/asok a/aku/asa: eFt 
2018. 2019. 

MNBdij 64 50 

Alapkezeles 1125 0 
Letetkezeles 95 0 

Osztalekad6 0 0 
Bankktiltseg 0 0 
Forgalmazas 130 0 
Konywizsgalati dij 839 596 
Osszesen 2 253 646 



7. Penziigyi muveletekbol szarmaz6 eredmeny reszletezese (eFt-ban): 

8. Sajat toke mozgastabla: 

Ertekpapir eladas arfolyamnyeresege 
Deviza arfolyamnyereseg 
Ertekpapirok kapott kamata 
Ertekpapirok vetelaraban foglalt kamat 
Kapott osztalek 
Banki lektitesek kamatai 
Kapott visszavaltasi jutalek 
Penziigyi muveletek bevetelei 

E:rtekpapir eladas arfolyamvesztesege 
Deviza arfolyamveszteseg 
Penziigyi muveletek raforditasai 

I Nyito egyenleg Ntivekedes 
lndulo toke valtozasa: I 
Tokentivekmeny valtozasanak 
levezetese: 

Jegyforgalmazas 

I ertekkiiltinbtizete: 

Ertekelesi kiilonbozet: 

Eredmenytartalek: I 
Tokenovekmeny tisszesen: 

Sajat toke osszesen: I 

9. Az Alap reszere igenybe vett hitel feltetelei: 

Az Alap a targyid6szakban nem vet! igenybe hitelt. 

1 O. Szarmazekos ugyletek eredmenyre gyakorolt hatasa: 

Az Alapnak 2019-ben nem voltak szarmazekos iigyletei. 

11. Az uzleti evben elszamolt koltsegek: 

eFt 

Alapkezel6i dij 
Letetkezel6i dij 
Forgalmazasi koltseg 
MNB (feliigyeleti) dij 
Ktinyvvizsgalat 
Ktizzetetel, reklam 
Br6keri jutalekok 

Bankkoltseg 
Ktiltsegek tisszesen: 

12. Portf61i6 jelentes: 

Alapadatok: 
Alap lajstromszama: 1111-457 
Alapkezel6 neve: 

Letetkezel6 neve: 
AMUNDI Befektetesi Alapkezelo Zrt. 
UniCredit Bank Hungary Zrt. 

Netto Eszktizertek szamitas tipusa: 
T<irgynap (T): 
Sajat toke: 
Egy jegyre jut6 NEE az eves beszamol6 alapjan: 
Darabszam: 

671 899 0 

36 380 0 
35 433 13 311 

244 631 25 870 

316 444 39181 

988 343 39 181 

Cstikkenes 

165 089 

84 219 
0 

0 

84 219 

249 308 

2018. 

86149 
1 743 

55180 
-12 366 

1189 
120 
270 

132 285 

11 502 
5413 

16 915 

adatok eFt-ban 

Zaro egyenleg 

506 810 

-47 839 
48 744 

270 501 

271 406 

778 216 

2018. 
01.01-12.31. 

15 312 
1 444 

582 
323 
840 

0 
38 
99 

18 638 

2018. 
2018.12.31. 

988 342 820 
1,470970 

671898599 

2019. 

23 205 
6 948 

19 972 
-5 861 

586 
70 

126 
45 046 

3 310 
628 

3 938 

2019. 

01.01-12.31. 
11 768 
1174 

442 
253 
865 

0 
34 

97 
14 633 

rorint 
2019. 

2019.12.31 
778 214 729 

1,535517 
506 809 636 
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A targynapi nett6 eszkozertek meghatarozasa: 2018. 2019. 

I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg % 

1/1. Hitelallomany: Futamido: 0 0,00 0 0,00 

112. Egyeb kotelezettsegek es elhatarolt koltsegek: 92 635 100,00 1 820 100,00 

Alapkezeloi d ij miatt 1125 1,22 B92 49,02 

Letetkezeloi dij miatt 95 0,10 67 3,68 

Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00 

Forgalmi ktg. miatt 130 0,14 101 5,55 

Kozzeteteli ktg. miatt 0 0,00 0 0,00 

Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00 

Kaltsegkent elszamolt egyeb tetel miatt 903 0,97 662 36,37 

Egyeb - nem kbltseg alapu - kbtelezettseg 90 382 97,57 98 5,38 

1/3. Celtartalekok: 0 0,00 0 0,00 

114. Egyeb passziv idobeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00 

Kbtelezettsegek osszesen: 92 635 100,00 1 820 100,00 

eFt 

2018.12.31. 2019.12.31. 

II. ESZKOZOK Osszeg % bsszeg % 

11/1. Foly6szamla, keszpenz (osszes): 150 991 13,97 73159 9,38 

Unicredit bankszamla HUF 150 366 13,91 59 615 7,64 

Unicredit deviza bankszamlak 625 0,06 13 544 1,74 

11/2. Egyeb koveteles (bsszes): 0 0,00 6 0,00 

Jar6 visszavaltasi jutalek 0 0,00 6 0,00 

11/3.1. Max. 3 h6 lekbtesu (i:isszes): 0 0,00 0 0,00 

11/3.2. 3 h6napnal hosszabb lekotesu (osszes): 0 0,00 0 0,00 

11/4. Ertekpapirok (bsszes): Deviza-nem 929 951 86,03 706 867 90,62 

1114.1. Anampapirok (osszes): 802 957 74,28 670 013 85,90 

11/4.1.1. Kotvenyek (osszes): 433 298 40,08 641 592 82,26 

2020/C HUF 50 520 4,67 0 0,00 

2021/C HUF 9B 771 9,14 0 0,00 

2022/A HUF 0 0,00 157 066 20,14 

2022/B HUF 32132 2,97 64 666 8,29 

2022/C HUF 0 0,00 155 560 19,94 

2023/A HUF 112 64B 10,42 114 602 14,69 

2025/B HUF 57 461 5,32 60 771 7,79 

2027/A HUF 49B7 0,46 5 565 0,72 

202B/A HUF 76779 7,10 B3 362 10,69 

11/4.1.2. Kincstarjegyek (osszes): 369 659 34,20 28 421 3,64 

0190227 HUF 100001 9,25 0 0,00 

0190403 HUF 90245 8,35 0 0,00 

0191120 HUF 179 413 16,60 0 0,00 

0200226 HUF 0 0,00 17 721 2,27 

0200429 HUF 0 0,00 10 700 1,37 

11/4.1.3. Egyeb jegybankkepes ep. (bsszes): 0 0,00 0 0,00 

1114.1.4. KUlfoldi allampapirok (bsszes): 0 0,00 0 0,00 

11/4.2. Gazdalkod6i es egyeb hitelviszonyt megt. ep.: 0 0,00 0 0,00 

1114.3. Reszvenyek (osszes): 0 0,00 0 0,00 

11/4.4. Jelzaloglevelek (osszes): 0 0,00 0 0,00 

11/4.5. Befektetesi jegyek (bsszes): 126 994 11,75 36 854 4,72 

11/4.5.1. Tozsdere bevezetett (bsszes): 126 994 11,75 36 854 4,72 

AM UN DI Ki:izep-Eur6pai Reszveny Alap HUF 43 650 4,04 11 037 1,41 

AMUNDI European Potential USO 2 259 0,21 0 0,00 

AMUNDI FUND PIONEER US EQ.FUND. Z USO 0 0,00 5 641 0,72 

AMUNDI FUND PIONEER US EQ.RES. Z USO 0 0,00 1 BOB 0,24 

AMUNDI S.F. Commodities USO 1114B 1,03 3 914 0,50 

AMUNDI S.F.-European Research EUR 1 209 0,11 469 0,06 

AMUNDI Top European Players USO B79 O,OB 0 0,00 

AMUNDI US Funamental Growth USO 16 255 1,50 0 0,00 

AMUNDI US Mid Cap Value EUR 520 0,05 0 0,00 

AMUNDI US Research EUR 7155 0,66 0 0,00 

DAX ETF EUR 1 259 0,12 0 0,00 

ISHARES CORE MSCI EUROPE USD 0 0,00 1 B96 0,25 

ISHARES CORE MSCI PACIFIC USO 0 0,00 2 23B 0,29 

MSCI EMERGING MARKETS USO 27174 2,51 9 761 1,25 

STOXX BANKS 30 EUR 1176 0,11 0 0,00 

VANGUARD EMERING USO B 396 0,7B 0 0,00 

VANGUARD PACIFIC ETF USO 5 914 0,55 0 0,00 

11/4.5.2. Tozsden kivuli (osszes): 0 0,00 0 0,00 

11/4.6. Karp6tlasi jegy (osszes): 0 0,00 0 0,00 

11/5. Aktiv idobeli elhatarolasok (osszes): 36 0,00 4 0,00 

Jar6 kamat 36 0,00 4 0,00 

11/6. Szarmaztatott Ogyletek ertekelesi kOlbnbbzete 0 0,00 0 0,00 

EszkOzOk Osszesen: 1080978 100,00 780 036 100,00 



13. Cash flow alakulasa 2018-2019. evekben 

I. Milkodesi cash flow 

1. Targyevi eredmeny (kapott hozamok nelkul) 
2. Elszamolt ertekvesztes es visszair8s 
4. Elszamolt ertekelesi kUlonbozet 
5. Celtartalekkepzes es felhasznalas kUlonbozete 
7. Ertekpapir befektetesek ertekesitesenek eredmenye 
8. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa 
9.1. Kovetelesek valtozasa 
9.2. Ertekpapirok ertekelesi kulonbozetenek valtozasa 

10. Ravid lejaratu kotelezettsegek allomanyvaltozasa 
12. Aktiv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozasa 
13. Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozasa ± 

Szarmaztatott ugyletek ertekelesi kUlonbozetenek valtozasa 

II. Befektetesi tevekenysegbol szanmaz6 penzeszkoz-valtozas 

17. Ertekpapirok beszerzese -
18. Ertekpapirok eladasa, bevaltasa + 
19. Kapott hozamok + 

Ill. Penziigyi milveletekbc51 szarmaz6 penzeszkoz-valtozils 

20. Befektetesi jegy kibocsatasa + 
22. Befektetesi jegy visszavasarlasa -
23. Befektetesi jegyek utan fizetett hozamok -

Penzeszkozok valtozasa 

14. Toke- es hozamvedelem 

adatok eFt-ban 

2018. 2019. 

129 617 -85 477 

39465 5 312 
0 0 

-152 873 13 311 
0 0 
0 0 
0 0 
0 -6 

152 873 -13 311 
90 224 -89 208 

35 32 
-107 -1 607 

0 0 

136 782 256 954 

-1 329 928 -543 747 
1 410 341 780 143 

56 369 20 558 

-246 405 -249 309 

89 999 11 314 
-336 404 -260 623 

0 0 

19 994 -77 832 

Az Alap eseteben a Kbftv. 32.§ (1) bekezdeseben meghatarozott rendelkezes alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdesenek megfelelo a toke, illetve a hozam meg6vasara vonatkoz6 garancia 
(toke-, illetve hozamgarancia), illetve a Kbftv. 25§ (2) bekezdeseben meghatarozott a toke meg6vasara, illetve a hozamra vonatkoz6 (toke- illetve hozamvedelem) igeret nem all fenn. 
Ennek megfeleloen az Alapkezelo altal a befektetesi alap befektetesi jegyei utan, a hozamra es a toke meg6vasara tett igeret erteke nulla. 

Arnundi Befektetesi Alapke~e\6 . 
.. .. M"kod6 Resz.venytarsasag 

Zartkoruen u .. 14 
1011 Budapest. Fo u. . 

BUDAPEST, 2020. marcius 31. J''"··v ~ ~ .......................... . . \\~~ 
\ 
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Amundi Horizont 2020 Alap Ozteti jelentes - 2019. 

I. Amundi Horizont 2020 Alap befektetesi politikajanak leirasa 

Az. Alap elsodleges befektetesi celja, hogy a celdatumra (az Amundi Horizont 2020 Alap 
eseteben: 2020. december 31.) vonatkoz6an egy j61 diverzifikalt vegyes portf61i6 kialakitasaval a 
befektetok szamara minel magasabb hozamot erjenek el. Az. Alapkezelo a toke es a hozam 
vedelmere vonatkoz6an nem tesz a Kbftv. 32.§ (1) bekezdeseben meghatarozott rendelkezes 
alapjan a Kbftv. 25. § (1) es (2) bekezdeseben meghatarozott igeretet, de a celdatumra 
vonatkoz6an - megfelelo befektetesi politika kialakitasaval torekszik - a toke meg6vasara. A 
celdatum elereset kovetoen az Alap penzpiaci befektetesi politikat folytat. 

Az. Alap portf61i6ja 2 reszre kulonftheto el: az alacsony, illetve mersekelt kockazati szintet 
kepviselo penz- es kotvenypiaci befektetesekre, valamint a dontoen reszveny- es arupiaci 
befektetesekbol all6 kockazatos portf61i6reszre. 

A penz- es kotvenypiaci befektetesek egyreszrol az adott portf61i6 relatfv stabil magjat alkotjak, 
masreszrol pedig jelentos szerepuk van a toke meg6vasaban, mint masodlagos celkitUzes 
megval6sitasaban. Ez a portf61i6resz varhat6an nagyreszt allampapfrokb61 all, emellett a 
jogszabalyi kriteriumoknak megfelelo egyeb penz- es kotvenypiaci eszkozok (pl. bankbetet, 
jelzaloglevel, vallalati kotveny) is lehetnek a portf61i6ban. A portf61i6 reszet kepezhetik a dontoen 
a fenti eszkozokbe fekteto befektetesi alapok befektetesi jegyei is. 

Az. Alap portf61i6jan belul a hozampotencialt reszveny- es arupiaci befektetesekkel biztositjuk. 
Ebben a szegmensben lenyeges kriterium a szeleskoru nemzetkozi diverzifikaci6, ami a globalis 
paletta mellett tobbfele eszkoztf pust is magaba foglalhat. Ennek megfeleloen a portf61i6 reszet 
kepezhetik: 

- hazai es kulfbldi egyedi reszvenyek, 
- dontoen reszvenyeket tartalmaz6 befektetesi alapok befektetesi jegyei, 
- az arupiacokat megcelz6 befektetesi alapok befektetesi jegyei. 

Az. Alapkezelo a hatekony portf61i6-kialakftas, valamint a kockazatcsokkentes erdekeben 
szarmaztatott eszkozoket is tarthat az Alap portf61i6jaban (pl. devizakockazat fedezese 
erdekeben). 

II. Az Alap befektetesi politikajara hatast gyakorol6 piaci folyamatok a 2019-es 
evben 

Makrogazdasagi es kotvenypiaci helyzet 

2019 a lassulas eve volt a vilaggazdasagban. A hosszu tavu novekedesi ciklus nem tort meg, 
ebben csak kisebb korrekci6t lathattunk. A tenyadatok az ev elso feleben meg vegyesen 
alakultak, egyes regi6kban - peldaul az USA-ban - fennmaradt a tempos novekedes, mfg 
masutt - peldaul Eur6paban - mar az ev elso feleben is hatarozottan latsz6dtak a lassulas jelei. 
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Az. el6retekint6 i.izleti bizalmi indexek a vilag nagyobb reszen hatarozottan gyengi.il6 kepet 
mutattak, f6kent a konjunkturara fokozottan erzekeny feldolgoz6iparban. A gazdasagi es piaci 
szerepl6k varakozasaira kifejezetten negatfvan hatottak a kereskedelmi haboruskodassal 
kapcsolatos aggodalmak, melyek az ev saran tobbszor feler6sodtek. Az. ev utols6 h6napjaiban 
valamelyest javultak a varakozasok, amiben az USA es Kina kozott korvonalaz6d6 (atmeneti) 
megallapodasnak is szerepe volt. 

Az. ev egeszere jellemz6 volt, hogy mikozben a feldolgoz6iparban szinte mindeni.itt megjelentek 
a lassulasi felelmek, addig a szolgaltat6i szektorban jellemzen kitartott az optimizmus. Ezt a 
viszonylag magas, egyes tersegekben tovabb novekv6 foglalkoztatasi szint, illetve a jovedelmek 
emelkedese tudta megalapozni. 

Ozleti bizalmi indexek 
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A globalis novekedes lassulasa az inflaci6s tenyadatokban, illetve varakozasokban is 
tukroz6dott. A lanyhul6 gazdasagi aktivitas hatasara az aremelkedesi tempo a vilag 
meghataroz6 gazdasagaiban mersekl6dott, annak ellenere, hogy a munkaer6piac szamos 
orszagban - pl. az USA-ban, vagy Nemetorszagban - tovabbra is viszonylag feszes maradt. Az 
ev vegen - a 2018 vegi alacsony bazis kiesese miatt - nemileg megugrottak a 12 havi inflaci6s 
mutat6k 
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A globalis lassulas es a recesszi6 veszelynek felbukkanasa a monetaris politikaban is ereztette 
a hatasat. A lassulas er6sod6 jeleit latva a Fed harom lepcs6ben osszesen 75 bazisponttal 
csdkkentette az iranyad6 kamatszintet az USA-ban. Az EKB sem maradt tetlen: egy kisebb 
kamatvagassal es egyeb elenkft6 lepesek beharangozasaval pr6balta ellensulyozni a 
kifejezetten borus Ozleti kilatasokat. Mas jegybankok is a monetaris lazftas eszkozeihez nyultak, 
emellett a kormanyokra is egyre nagyobb nyomas nehezedett, hogy bevessek a kdltsegvetesi 
elenkftes fegyveret. Kf naban peldaul a jegybank mellett a fiskalis politika is elenkft6bb 
uzemm6dba valtott, miutan a korabban megindult gazdasagi lassulast a kereskedelmi haboru 
kockazatai is er6sitettek. 
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A fejlett kotvenypiacokra kedvez6en hatott a makrogazdasagi es jegybanki fordulat: a nyar 
vegeig a kamatvarakozasok szinte minden f6bb piacon es lejaraton csokkentek. A bearazott 
tovabbi lazftasnak koszonhet6en az USA-ban is inverzze valt a hozamgorbe. Eur6paban is lefele 
csorogtak a hozamok, a 1 O eves nemet allamkotvenyt61 elvart hozam augusztus vegen -
szeptember elejen ujabb tortenelmi melysegekbe sullyedt, majd az 6szi h6napokt61 kezdve 
kisebb normalizal6dast lathattunk a fejlett kotvenypiacokon. A japan hosszu hozamok is 
folyamatosan negatfv tartomanyban, illetve nulla korul tart6zkodtak. 

Fejlett piaci kotvenyhozamok 
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Forras: Bloomberg 

Az altalanos hozamcsokkenes hatasara beindul6 ,,hozamvadaszat" egyik nyertesei az eur6pai 
periferia-orszagok voltak, melyek a nemet hozamok melyrepulesenek koszonhet6en az ev 
kozeps6 szakaszaban szinten beszakadtak. 
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Nehany eur6z6na-tagallam 10 eves allamkotveny-hozama (%) 
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Forras: Bloomberg 

A fejl6d6 kotvenypiacoknak is j6 hatszelet adott a fejlett piacokon tapasztalt hozamcsokkenes, 
illetve a dollar er6sodesenek megtorpanasa. A globalis kockazati etvagy ev eleji feltamadasat 
kovet6en azonban a nyari h6napokban atmenetileg mersekl6dott a feltorekv6 piaci alapokba 
erkez6 t6kebearamlas. 

Feltorekvo piaci kotvenyalapokba iranyul6 toekaramlas 

S..O . Slbn 
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Forras: Barclays Research 

Kozep-Eur6pa makrogazdasagi szempontb61 tovabbra is a ,,feltorekv6nek" nevezett 
orszagcsoport legstabilabb regi6ja volt. Bar a nemet gazdasag temp6vesztesenek hatasara a 
tersegunkben is megjelentek a lassulas jelei, a bels6 tenyez6k (fogyasztas, beruhazasok) es az 
EU-forrasok nemzetkozi szinten tovabbra is viszonylag magas novekedesi temp6t biztosftottak. 
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A bels6 kereslet dinamikus b6vulese a kuls6 egyensulyi poz1c10 romlasaval jart, de a regi6 
orszagainak tobbsegeben - a viszonylag fegyelmezett koltsegvetesi politikaknak koszonhet6en 
- egyel6re nem alakult ki jelent6sebb serulekenysegi problema. 

Real GDP 
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A kozep-eur6pai orszagokban a felporg6 berinflaci6, illetve lakossagi fogyasztas az 
Eur6z6nahoz kepest viszonylag magas inflaci6t eredmenyezett. A regi6s jegybankok tobbsege 
azonban - a globalis novekedesi kilatasok romlasa, illetve a nagy jegybankok lazul6 hozzaallasa 
miatt - erdemben nem valtoztattak a monetaris kondici6kon. A negyedev vegen a kuls6 kereslet 
lanyhulasa tersegunk inflaci6s adataiban is erztette a hatasat. 
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A regi6s kotvenyhozamokra az ev saran els6sorban a nemzetkozi (f6kent eur6pai) fejlemenyek 
hatottak. A globalis hozamvadaszat a kozep-eur6pai regi6ban is tovabbi hozamcsokkenest 
eredmenyezett, majd szeptembert61 kisebb korrekci6 kovetkezett. 

10 eves allamkotveny-hozamok (%) 
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Forras: Bloomberg 

Az MNB szamara nagy fellelegzest jelentett a nemzetkozi lassulas begyuruzese. Korabban a 
gazdasag tulfUtottsege es az inflaci6 eel fole val6 emelkedese miatt a monetaris szigoritas 
szuksegessege is felmerult, de a globalis novekedesi kilatasok romlasa lehet6ve tette, hogy a 
Monetaris Tanacsnak ne kelljen erdemben valtoztatnia a laza monetaris kondici6kon. 

5,0 
Hazai inflaci6s alapmutat6k (ev/ev valtozas, %) 

--Fogyaszt6i arindex 
4,0 --lndirekt ad6kt61 szurt maginflaci6 

--Keresleterzekeny inflaci6 

3,0 
----Ritkan valtoz6 aru termekek inflaci6ja 

2,0 

1,0 

.... .... ..... ..... ..... .,... 
Cl 0 Cl 0 0 Cl ..... .... .....: ..... .....: ..,... I'-

0 Cl 0 0 0 0 Cl 

-1,0 
-<i """ .....: oO oO oi C7l .... .. .. .. .... .. .. ..... .. .. .... .... 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
N N N N N N N N N N N N 

-2,0 

Forras: KSH, MNB 

8 



Amundi Horizont 2020 Alap Ozleti jelentes - 2019. 

Az. ev saran tehat maradtak a nullahoz kozeli rovid kamatok, a jegybank pedig mar 6vatos 
lazftasi jelzeseket is kuldott a piacnak. 

M NB-alapkamat es penzpiaci hozamok (%) 
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A monetaris politika lazasaga a forint arfolyaman is tukroz6dott. Az. EURHUF jegyzes a nyar 
vegen - 6sz elejen kilepett a korabban megszokott savb61 es 336 forin feletti uj csucsot allftott 
be az eur6 arfolyama. A forintgyengulest a jegybankelnok jelzese is fOtotte, miszerint a stabil 
arfolyam immar nem celja az MNB-nek. Az. ev vegen a korabban a forint gyengulesere kiepftett 
pozfci6k egy reszet lezartak a piaci szerepl6k, fgy az ev nemi stabilizal6dassal/er6sodessel ert 
veg et. 
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Forras: Bloomberg 

A magyar kotvenypiacon a nyari h6napokig - a fejlett kotvenypiacokon tapasztalt hozameses 
id6szakaban - tovabbi er6teljes hozamcsokkenest lathattunk. Augusztus masodik felet61 kezdve 
- a nemzetkozi kotvenypiaci trenddel parhuzamosan - valamelyest felfele korrigaltak a hazai 
kotvenyhozamok. 
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Forras: AKK 

Allampapirpiaci arfolyam-indexek 
(2018. december 28. = 100) 

- Even tuli kotvenyek (MAX) 
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Forras: AKK 

Az ev saran ismet j61 jartak, akik magasabb kamatkockazatot vallaltak. Az even tuli kotvenyeket 
lefed6 MAX index erteke 2019-ben 7,74%-os emelkedest mutatott, mikozben az even beluli 
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allampapirokat reprezental6 RMAX index erteke mindossze 0,23%-kal kerOlt feljebb. A szinte a 
teljes forintkotveny-piacot lefed6 MAX Composite Index erteke az ev egeszet tekintve 7, 15%-kal 
novekedett. Erdekes jelenseg, hogy a hazai kotvenyindexek minden naptari negyedevben 
arfolyam-emelkedest tudtak felmutatni. 

Even tuli Even belOli MAX 
futamid6k futamid6k (RMAX- Composite 

(MAX-index) index) Index 
2019. I. negyedev 2,60% 0,14% 2,39% 
2019. 11. neQyedev 1,48% 0,01% 1,40% 

2019. 111. negyedev 3,05% 0,07% 2,81% 

2019. IV. negyedev 0,42% 0,02% 0,38% 

2019. I-IV. neavedev 7,74% 0,23% 7,15% 

Forras: AKK, Amundi 

Hazai es regionalis reszvenyek 

A BUX index 17, 7%-os eves teljesitmenyevel alulteljesitette a fejl6d6 es fejlett piacok tobbseget, 
beleertve a DAX indexet is, ami velhet6en els6sorban a megel6z6 negy ev 170%-os rallija altal 
generalt rendkivOI magas bazisnak volt betudhat6. A regi6s reszvenyeket t6morit6 CETOP 
indexet azonban sikerOlt felOlteljesfteni. 

Elmondhat6 ugyanakkor, hogy az emelkedese mogott jelent6s atlagos profitb6vules huz6dott 
meg, emiatt az index ertekenek novekedese egeszsegesnek mondhat6. A globalis 
likviditasb6seg es (reszben ennek koszonhet6en) a magyar kotvenyhozamok 2019-es tovabbi 
jelent6s csokkenese, valamint a robosztus magyar gazdasagi novekedesi es egyensulyi adatok 
attetelesen szinten tamogat6 tenyez6knek szamitottak a magyar reszvenyek tobbsege 
eseteben. 

A fenti kedvez6 gazdasagi folyamatok els6dleges haszonelvez6je az OTP bank volt, a 
legnagyobb merteku 2019-es profitnovekedest is a vezet6 magyar penzintezet konyvelte el a 
blue chip-ek kozOI. Bar a kamat-marzsok jellemz6en enyhen erodal6dtak, a volumenek b6vulese 
minden varakozast felulmult, szinte a legtobb leanyvallalat eseteben. Az ev folyaman bejelentett 
akvizici6k, valamint az akviralt vallalatok integralasanak hatekonysaga szinten meggy6zte a 
piacot a menedzsment kepessegeir61. A lengyel bankok 2019-es kalvariaja pedig tovabb novelte 
az OTP relativ vonzerejet a regi6s befektet6k szemeben. A regi6ban egyedOI a roman bankok 
reszvenyei emelkedtek az OTP-nel nagyobb mertekben, esetokben viszont reszben a 2018 
decembereben bejelentett intezkedes-csomag utani hatalmas eses nyomta le nagymertekben a 
bazist. 

A MOL 4,5%-os csokkenesevel 2019-ben alulteljesitette a BUX indexet, viszont a tisztan olaj­
finomitassal foglalkoz6 cegeket (pl. PKN Orlen) meg igy is felOlteljesitette. A 2019-ben 
bejelentett ujabb beruhazasokkal (pl. azeri mez6, rijekai finomit6 upgrade, petrolkemia, stb.) 
kapcsolatban egyel6re szkeptikusnak Wnt a piac es a finomft6i, illetve petrolkemiai marzsok 
javulasa is varatott meg magara, ugyanakkor az ertekesitesi volumenek novekedese 
megnyugtat6 volt mind az Ozemanyag, mind pedig a nem-Ozemanyag szegmensben is. A 
fentiek alapjan a menedzsment 2019-re vonatkoz6, - nem tul magas - EBITDA varakozasa 
epphogy sikerOlhet. 

A Richter 2019 6szenek kozepeig masszfv alulteljesit6nek szamitott, utana azonban gyokeresen 
megvaltozott a papir megitelese es az ev vegeig egy kb. 36%-os emelkedes kovetkezett. 

Az ev els6 feleben meg inkabb a gyartasi szerializaci6s problemakr61, valamint az orosz es a 
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kinai piacokon mutatott vartnal rosszabb teljesitmenyr61 sz61tak a hirek, valamint az Esmya 
korabbi kudarcat is meg velhet6en emesztettek a befektet6k. 

Okt6ber kozepet61 azonban a Vraylar ertekesitesi szamai okoztak h6napr61 h6napra pozitiv 
meglepetest a piacon. A harmadik negyedeves gyorsjelentes is kedvez6 eredmenyeket hozott, 
mely utan a menedzsment rendhagy6 m6don megemelte forgalmi es marzs el6rejelzeseit a f6bb 
piacok tobbsegen. 

A 2019-ben bejelentett akvizfci6k szinten javftottak a szentimentet. A Richter tovabb novelte 
reszesedeset az Evestra-ban egy nagy piaci potenciallal bf r6 vaginalis fogamzasgatl6 gyuru 
eur6pai forgalmazasanak remenyeben, ami 2020 els6 feleveben el is indulhat. Emellett, a 
Richter a kozponti idegrendszert ,,gy6gyft6" Cariprazine-t ezentUI a MENA regi6ban is 
ertekesfteni fogja, ami szinten enyhen pozitiv fejlemeny volt az ev saran. A fentiek hatasara a 
Richter 18%-os emelkedesevel az elbolyban zarta az evet. 

Szenzaci6s teljesftmenyt mutatott be a Graphisoft Park 2019-ben, ami kisebb reszben a 
hozamkornyezet csokkenesenek volt betudhat6. Ami ennel fontosabb fejlemeny volt az ev 
saran, hogy a Graphisoft Park november kozepen bejelentette, hogy a cegcsoport 
t6keszerkezetenek optimalizalasa celjab61, kihasznalva a jelenlegi rendkfvul kedvez6 
hitelfelveteli lehet6segeket 40 milli6 eur6s, 1 O eves futamideju eur6 alapu hitelszerz6dest kotott. 
A tarsasag az ujonnan felvett hitelosszegb61 mintegy 30-35 milli6 eur6t javasol majd kifizetni a 
reszvenyesek szamara osztalek, illetve sajat reszveny vasarlasi program kereteben 2020 evben. 

Az egesz evet jellemz6 hatalmas kockazati etvagy nem kedvezett a defenziv Magyar 
Telekomnak, ugyanakkor a hozamkornyezet altalanos csokkenese enyhen segftette a papirt. A 
Magyar Telekom el6szor bejelentette a T-Systems 41G reszere tbrten6 ertekesitesenek 
szandeknyilatkozatat, azonban a negyedik negyedevben ezt visszavonta. Szinten fontos 2019-
es fejlemeny a Magyar Telekom jov6je szempontjab61, hogy a Digi-t kizartak az uj 
frekvenciatenderb61 valamint, hogy a magyar allam megveheti a magyar Telenor 25%-at. Az 
osztalekpapf rok kozul a Graphisoft Park mellett inkabb az Allami Nyomdat preferaltak a 
befektet6k a Magyar Telekommal szemben. 

A magyar reszvenyek 2019. evi teljesftmenye 
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A kedvez6 globalis t6kepiaci hangulatban a CETOP index 2019-ben defenzfv viselkedest 
mutatott a tobbi nagyobb fejlett (beleertve a DAX-at is) es fejl6d6 reszvenypiachoz kepest. 

A regi6s reszvenyindex forintban kifejezett 11,9%-os emelkedese erdekes m6don gyenge 
teljesftmenynek szamftott 2019-ben az eras mez6nyben, ugyanakkor a teljesseg vegett erdemes 
figyelembe venni, hogy a 2018 vegi hatalmas korrekci6nal a CETOP index harmadannyit esett, 
mint a relevans piacok tobbsege. 

A nemet lassulas begyuruzese a regi6s makrogazdasagi es vallalati adatokba egyel6re csak 
nyomokban volt tetten erhet6 az ev saran. A gazdasagi novekedesi es egyensulyi adatok 
jellemz6en tamogat6ak voltak reszvenypiaci szempontb61 csakugy, mint az osszes regi6s 
orszagban tetten erhet6 kotvenypiaci hozam-csokkenesek es a globalis likviditasb6seg is. 

A CETOP indexet inkabb els6sorban a lengyel reszvenyek huztak vissza, amit a WIG20 index 
2019-es 5,56%-os csokkenese is sejtet. 

A lengyel bankreszvenyek kfnl6dasat hozta el a 2019-es ev, ami els6sorban a korabban 
foly6sftott CHF hitelek esetleges atvaltasaval kapcsolatos bizonytalansag, valamint a nagyobb 
bankok altal a Bankgarancia Alapba befizetett nagyobb osszegek okoztak. Az osszes lengyel 
bank aluteljesftette a CETOP-ot 2019-ben, de az energia-kapcsolt reszvenyek kozul is csak a 
KGHM-nek sikerult epphogy felulteljesftenie azt, aminek inkabb a kuls6, nem kontrollalhat6 
tenyez6k valtozasa (pl. a rez aranak 6,6%-os novekedese) volt az aka. A PKN Orlen eseteben 
kiderult, hogy szinte teljes mertekben a lengyel allam mozgatja a szalakat, amit leginkabb egy 
,,felujftas" el6tt all6 lengyel szenbanya megvasarlasara vonatkoz6 kozponti utasftas erzekeltetett. 
Az allami beruhazasi dontesek megterulese pedig legtobbszor er6sen megkerd6jelezhet6. 

A Ieng ye I pa pf rok kozul egyedul a szoftver-fejleszt6 cegek tudtak felulteljesfteni, 6k viszont 
jelent6sen. A lengyel CD projekt 2019-ben kereken megduplazta arfolyamat (forintban 
kifejezve), ami a Cyberpunk 2077-re vonatkoz6 varakozasok fokoz6dasanak tudhat6 be, amin 
sokat lendftett a jatek Keanu Reeves altali bemutatasa. 

A gazdasagi novekedes fenntarthat6sagat talan a roman gazdasag eseteben ovezi a legtobb 
kerd6jel a novekv6 ikerdeficit miatt. Ennek ellenere 2019-ben orszag szerinti bontasban a roman 
reszvenyek vittek a prfmet a regi6ban, kulonosen az els6 helyen vegz6 OMV Petrom, valamint a 
Banca Transilvania, a BRO, a Fondul es a Romgaz. Ennek els6dleges aka az alacsony bazis 
mellett az lehetett, hogy a FTSE-t61 a roman reszvenypiac megkapta a fejl6d6 piaci statuszt. 
Emellett, a vartnal jobb makrogazdasagi novekedesi adatok segftettek a roman bankokat, 
valamint a kormanyz6part (nem tul piacbarat elnokenek bebortonzese utani) visszahuz6dasa es 
az uj politikai er6k ternyerese is fenntartotta a j6 hangulatot. A surg6ssegi rendelet feltetelei 
mind a bank, mind az energia, mind pedig a telekom szektorban is jelent6sen enyhultek, vagy 
teljesen megszuntek 2019 vegere. 

A defenzfvebb cseh pa pf rok ezuttal is jellemz6en inkabb a mez6ny masodik feleben vegeztek. A 
cseh osztalekpapf rok - a j6 t6kepiaci hangulatban rendre megszokott m6don - alacsonyabb 
hozamot termeltek. A Komercni Banka eseteben eseteben az eur6pai es a cseh 
kamatkornyezet, valamint a fokoz6d6 verseny fokozhatta az alulteljesftest. A Moneta viszont az 
ev veg en bejelentette a Wustenrot Bank akviralasat, ami uj sztorit hozott a pa pf rba, fgy 
kompenzalva a cseh penzugyi szektorban tapasztalt kihfvasokat. Az ugylet veglegesftese 
azonban csak 2020 aprilis 1-en varhat6 a szabalyoz6 hat6sag j6vahagyasa eseten. 

Lengyelorszaghoz hasonl6an Csehorszagban is egy szoftver-fejleszt6 ceg rukkolt el6 
dobbenetesen magas 2019-es hozammal. Az Avast eseteben a novekv6 ertekesftesi adatokat 
nagymertekben dfjazta a piac (+79% forintban), ezzel a masodik helyet foglalta el a CETOP 
index-tagok 2019-es rangsoraban. Az Avast eseteben fontos megjegyezni meg, hogy abban az 
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a kiberbiztonsag iparagban er el jelent6s sikereket, aminek jelent6sege egyre felertekel6dik a 
21. szazadban. Ugyanakkor a rohamosan novekv6 arbevetel ellenere a ceg profitabilitasanak 
novekedese egyel6re nem mutatkozott meg a tenyadatok alapjan, am az er6sen 
val6szf nusfthet6. 

-45% 
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Forras: Bloomberg 

Nemzetkozi deviza- es reszvenypiacok 

Az. ev elejen meg er6sodes jellemezte a forintpiacot, aminek koszonhet6en 313 alatt is 
megfordult az EURHUF jegyzese. Ezt kovet6en azonban intenzfv gyengules vette kezdetet, ami 
mogott alapvet6en ket tenyez6 allt: Egyreszt a roml6 nemzetkozi hangulat, a befektet6k ugyanis 
elkezdtek agg6dni a kereskedelmi haboru es a fenyeget6 nyugat-eur6pai recesszi6 miatt. 
Masreszt reg6ta hazankban a legalacsonyabb a realkamat a teljes feltorekv6 piacon, raadasul 
az MNB Monetaris Tanacsanak jelzesei alapjan egyhamar nem is lehet varni komoly szigorftast. 
Ez pedig folyamatosan serulekenysegi tenyez6 volt a forint szempontjab61. Novemberben uj 
tortenelmi melypontra gyengult a forint az eur6val szemben, 337 felett is jart a jegyzes, 
mikozben a dollar elleneben 306-nal, azaz 18 eves melypontja kornyeken is megfordult az 
arfolyam. Habar ev vegere kicsit visszakapaszkodott a magyar deviza, de fgy is 330 felett zarta 
az evet, amivel vilagviszonylatban is az egyik legrosszabb teljesftmenyt mutatta fel. Raadasul a 
regi6s devizakhoz kepest, mint a cseh korona, vagy a lengyel zloty is mintegy 4%-ot gyengult a 
forint az elmult ev soran. 
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Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa 

De'!izak 
USO 
EUR 
GBP 
PLN 
CZK 
JPY 
CHF 

2018.12.31 2019.12.31 valtozas 
279,9 295,2 . ·. 
321, 1 331 ,0 3,10% 
357,4 391,4 9,51% 

74,9 77,8 3,94% 
12,5 13,0 4,16% 

255,5 271 ,8 6,39% 
285,2 305, 1 6,96% 

Ozleti jelentes - 2019. 

Forras: Bloomberg 

Ahogyan 2018-ban mar megszokhattuk, ugy 2019-ben is a kereskedelmi haboru koruli 
fejlemenyek tartottak leginkabb lazban a befektetoket. Habar az ev elejen meg ugy Wnt, hogy 
rovidesen rendezodhet az Egyesult Allamok es Kf na kozti kereskedelmi viszaly, majusban megis 
ujabb szakaszba lepett a vamhaboru, aminek kereteben a felek a mar bevezetett vamok 
emelesevel eltek. Juniusban 6riasi elorelepeskent kerult elkonyvelesre a G20-as csucstalalkoz6, 
melyen Donald Trump es Hszi Csin-ping egyreszt megegyezett a korabban felbeszakadt 
kereskedelmi targyalasok folytatasar61, masreszt Wzszunetet is kotottek, aminek kereteben 
,,elmeletileg" nem vethettek volna ki tovabbi buntetovamokat. A piaci optimizmust azonban 
gyorsan lehutotte, hogy tovabbra sem sikerult lenyegi attorest elerni, sot, a szeptemberben 
eletbe lepett, valamint az okt6berre es decemberre idozftett ujabb vamemelesek nem azt 
vetftettek elore, hogy a megoldas iranyaba haladnak a fejlemenyek. A negyedik negyedevben 
megis jelentos fordulat kovetkezett be, ugyanis elobb sikerult elkerulni az okt6berre tervezett 
vamok elesedeset, majd decemberben a varva-vart elozetes kereskedelmi megallapodas is 
megszultetett az USA es Kf na kozott, me I yet az elozetes tervek szerint a felek januar 15-en 
frhatnak ala. A reszleges egyezmenynek koszonhetoen december 15-en nem lepett eletbe a 
mintegy 160 milliard dollarnyi kf nai termeket celz6 ujabb vamcsomag, valamint a mar kivetett 
tarifak is fokozatosan csokkenhetnek. A kereskedelmi feszultseg elulese tulajdonkeppen 
megagyazott a befektetoi optimizmusnak, ami gyakorlatilag az ev vegeig kitartott. 

A pozitfv szentiment ellenere sem dolhettek nyugodtan hatra a karosszekukben a befektetok, 
hiszen szamos nyugtalanft6 tenyezovel is szembe kellett nezniuk az ev folyaman. A 
legfontosabb, hogy id6r61 idore kiujultak a vilaggazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak, 
ami leginkabb Kf nara volt jellemz6, de Eur6pab61 es Amerikab61 is erkeztek lassulasra utal6 
jelzesek. A kereskedelmi haborus felelmek es novekedesi kilatasok romlasa ellenere sem 
igazan estek ketsegbe a piaci szereplok, ami alapvetoen a nagy jegybankok - f6kent Fed es 
EKB - monetaris lazftasainak volt koszonhet6. 

Kimagasl6 teljesftmeny jellemezte a globalis reszvenypiacokat 2019-ben, raadasul az optimista 
befektetoi hangulatb61 a fejlett- es a fejl6d6 piacok egyarant kivettek a reszuk. A 
kockazatvallalasi etvagy emelkedese ugyanakkor elsosorban a fejlett reszvenypiacok szamara 
kedvezett, az MSCI World index ugyanis 25,2%-ot ralizott, mikozben a fejl6d6 piacokat 
reprezental6 MSCI EM 15,4%-ot szarnyalt dollarban merve. 

Az S&P500 28,9%-os, valamint a Nasdaq 35,2%-os ralijanak koszonhetoen masszfv 
felulteljesftes jellemezte 2019-ben a tengerentUli reszvenypiacot, ami ujabbnal ujabb rekordokat 
eredmenyezett az ev saran. Raadasul mindez egyben azt is jelentette, hogy 2013 6ta nem 
teljesftettek olyan j61 az amerikai benchmarkok, mint tavaly. Az optimizmust a Fed lazftasa 
mellett, a kereskedelmi haboru koruli aggodalmak - gyakori - enyhulese, valamint a 
kepvisel6haz altal ev vegen megszavazott uj eszak-amerikai szabadkereskedelmi egyezmeny 
(USMCA, amely az 1994-ben megkotott NAFTA-egyezmenyt hivatott felvaltani) is tamogatta. 
Tart6s fejfajast meg a Donald Trump ellen indftott alkotmanyossagi (impeachment) vadeljaras 
sem okozott a befektetoknek, azonban az idokozben publikalt makroadatok alapjan feny derult 
arra, hogy az Egyesult Allamok gazdasaga sem immunis a vilaggazdasagi feszultsegekkel 
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szemben. Ezt bizonyftja, hogy az elmult 12 h6napban drasztikusan csokkentek az S&P 500 
indexben szerepl6 vallalatok profitnovekedesere vonatkoz6 varakozasok, amfg az ev elejen meg 
kozel 8%-os evesftett EPS-novekedesre szamftottak az elemz6k 2019-re nezve, addig 
december vegen mar csak stagnalassal szamoltak. A FactSet adatbazisa szerint a kereskedelmi 
feszultsegnek kevesbe kitett belfoldf6kuszu cegek 3,5%-os ev/ev alapu profitb6vulest 
konyvelhettek el, mikozben az exportorientalt vallalatok nyeresege 6, 1 %-ot zsugorodott. A 
reszvenypiaci szarnyalas, tovabba a nyereseg novekedesenek hianya egyben azt is 
eredmenyezte, hogy historikus alapon dragabba valtak a tengerentUli reszvenyek. 2019 vegen 
mar 18-szoros 12 havi el6retekint6 P/E mutat6n forgott az S&P500 index az ev eleji 14, 1-szeres 
ertekkel szemben. 

A befektet6i optimizmus a nyugat-eur6pai reszvenypiacokat sem kerulte el, aminek 
koszonhet6en a Euro Stoxx 50, azaz az eur6z6na blue-chip indexe 24,8%-ot, mfg a nemet DAX 
es a francia CAC 25,5%-ot, illetve 26,4%-ot ralizott 2019-ben. Ennek koszonhet6en a nemet 
benchmarkot decemberben mar csak egy karnyujtas valasztotta el a 2018. januarjaban, 13 600 
pont kozeleben felallftott tortenelmi csucsat61, mfg a francia index 2007. juliusa 6ta el6szor lepte 
at a 6 000 pontos lelektani szintet. A reszvenypiaci szarnyalas ellenere megsem mondhatni, 
hogy kicsattant az er6t61 az eur6pai gazdasag. A konjunktura-adatok ugyanis hatarozott romlast 
mutattak, aminek kovetkezteben id6r61 id6re feler6sodtek a recesszi6s felelmek. Raadasul a 
piaci szerepl6k azert sem nyugodhattak meg, mert a mar j6 ideje fennall6 kockazati faktorok, 
mint a Brexit, vagy az EU es USA kozott fennall6 kereskedelmi feszultseg esetleges 
elharap6dzasa rendre kiujultak. Sokaig a befektet6k figyelmenek kozeppontjaban allt az EP­
valasztas is, amely azonban vegul a varakozasoknak megfelel6 vegeredmennyel zarult. A 
kedvez6tlen fejlemenyek azonban munfci6t adtak az EKB kezebe. A stimulusra vegul 
szeptemberig kellett varniuk a befektet6knek, amikor is a vart kamatcsokkentes mellett az 
eszkozvasarlasi program is ujraindftasa kerult. 

A brit FTSE 100-nak ,.csak" 12, 1 %-os novekedesre futotta, ami alapvet6en a Brexit koruli 
bizonytalansaggal magyarazhat6. Az ev vegehez kozeledve ugyanakkor igencsak felporogtek az 
esemenyek a szigetorszagban: a Theresa Mayt valt6 Boris Johnsonnak el6bb sikerult egy ujabb 
Brexit-megallapodast kotnie az EU-val, majd tortenelmi gy6zelmet aratott az el6rehozott 
parlamenti valasztason a Konzervatfv Parttal, amit kedvez6en fogadtak a piaci szerepl6k. Ezzel 
pedig jelent6sen nett a val6szf nusege, hogy az Egyesult Kiralysag 2020. januar 31-en kilepjen 
az EU-b61. 

16,3%-os emelkedes mellett a vilag tobbi reszehez kepest visszafogottabb teljesftmeny 
jellemezte az azsiai csendes-6ceani terseget - reprezental6 MSCI AC Asia Paific indexet -
2019-ben. Az Egyesult Allamokhoz, illetve Eur6pahoz hasonl6an Azsiaban is a technol6giai 
szektor profitalt a legtobbet az USA es Kf na kozotti reszleges kereskedelmi megallapodasab61. 
Ennek koszonhet6en az olyan IT-tulsullyal bfr6 indexek felulteljesftese mellett zajlott a 
kereskedes, mint a tajvani FTSE TWSE (+23,3%), amely decemberben mar az 1990-ben 
felallftott tortenelmi csucsat ostromolta. 

A kereskedelmi targyalasok teren elert merfoldk6nek koszonhet6en 2019 vegen egyarant 
nagyot ralizott a kf nai Shanghai Composite es a hongkongi Hang Seng index is, azonban amfg 
el6bbi 22,3%-ot szarnyalt tavaly, addig ·ut6bbi csupan 9, 1 %-ot novekedett, f6kent a juniusban 
indult hongkongi tontetessorozat eredmenyekeppen. Mindekozben arr61 sem erdemes 
megfeledkezni, hogy evkozben a befektet6i hangulatra rendre ranyomta a belyeget az USA es 
Kfna kereskedelmi egyezteteseivel kapcsolatos bizonytalansag, valamint a novekedesi kilatasok 
romlasa. Raadasul a pekingi vezetes gazdasagelenkft6 intezkedeseinek ellenere sem csitultak a 
kf nai gazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak. A varakozasokhoz kepest kiabrandft6 
6%-os harmadik negyedeves GDP-b6vules 1992 6ta a legalacsonyabb novekedesi Otemnek 
szamft. A vilag egyik meghataroz6 indexszolgaltat6janak dontese ugyanakkor nagyban 
tamogatta a kfnai piacot, az MSCI ugyanis harem lepesben 0,72%-r61 3,3%-ra emelte a kfnai 
belfoldi reszvenyek sulyat a fejl6d6 piaci indexeben. 
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Julius vege1g szinte tokeletesen rezisztensnek bizonyult a kereskedelmi feszultsegekkel 
szemben a vezet6 ausztral reszvenyindex, az S&P/ASX200, amely raadasul 2007. novembere 
utan ujabb tortenelmi csucsot allftott fel a tavalyi ev saran tobbszor is. Habar az ev masodik 
felevben mar inkabb oldalazas jellemezte az ausztral reszvenypiacot, vegul 18,4%-os 
emelkedessel felulteljesft6 piacnak szamftott a regi6jaban. Raadasul decemberben mar nem 
tudta fUggetleniteni magat a tortenetenek egyik legsulyosabb termeszeti katasztr6fajat megel6 
Ausztraliat. A befektet6k elkezdtek bearazni a negativ hatasokat, miutan tobb vallalat 
mukodeset is hatraltattak a boz6ttuzek. 

18,2%-os hegymenet all a japan Nikkei index mogott, ami egyreszt a tovabbi monetarist lazitast 
belenget6 japan jegybanknak, masreszt pedig az Abe Shinzo japan kormanyf6 es Donald Trump 
kozott kottetett reszleges kereskedelmi megallapodasnak is koszonhet6. A kereskedelmi haboru 
ugyanakkor Japanban is ereztette a hatasat, a kormany pedig a gazdasagi lassulast61 felve 
ujabb elenkit6 intezkedesekbe kezdett, a 120 milliard dollaros osztonz6csomaggal egeszen 
2021. aprilisaig tervezi elenkiteni a gazdasagot. 

Szamos alkalommal kapaszkodott ujabb tbrtenelmi csucsra az indiai Sensex index is, amely 
vegul 14,4%-os er6sodest tudott felmutatni tavaly. Az optimizmust reszben - az el6zetes 
felmeresekkel osszhangban - a Modi miniszterelnok partja altal nyert majusi valasztasok 
fUtottek, valamint a befektet6k dijaztak az 6sszel bejelentett varatlan tarsasagi ad6csokkentest 
is. Ennek ellenere a lassul6 gazdasagi novekedes miatt megsem lehettek maradektalanul 
elegedettek a piac szerepl6k, az ev vegen napvilagot lat6 GDP-adat szerint ugyanis 4,5% 
b6vulessel hat es fel eves melypontra lassult az indiai gazdasagi novekedes a harmadik 
negyedevben. 

Jelent6s technol6giai kitettsege ellenere j6cskan alulteljesft6 indexnek szamitott 7,7%-os 
emelkedessel a del-koreai Kospi, amelynek az ev vegig nem sikerult kiheverni a kinai-amerikai 
kereskedelmi vitat. 

Javareszt a dragul6 olajarnak koszonhet6en remekelt az orosz reszvenypiac, az RTS1$ ugyanis 
44,9%-ot ralizva a vilag legjobban teljesit6 reszvenyindexekent hat eve nem latott 
magassagokba jutott el december utols6 napjaira. Ezalatt Braziliaban leginkabb a 
nyugdijrendszer reformja foglalkoztatta a befektet6ket, amit vegul 6szre sikerult elfogadtatni a 
szenatussal is. A dontes fontossagat jelzi, hogy a lepessel a kormany szamftasai szerint 1 o ev 
alatt mintegy 200 milliard dollart sp6rolhat az allam. Ennek koszonhet6en a brazil reszvenypiacot 
is j6kora lenduletnek brvendett, sot, kozel 31,6%-ot szarnyalva ujabbnal ujabb rekordokat 
dontogetett a Bovespa index. A hegymenetben ugyanakkor mindket esetben fontos szerepe volt 
a helyi jegybankok monetaris lazftasanak. 
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Fobb nemzetkozi reszvenypiacok teljesitmenye (sajat devizaban) 

lnd~xe!c ~ - 4~ 2018.12.31 2019.12.31 valtozas 
Nasdaq 
Bovespa 
S&P 500 
DAX 
Eurostoxx 50 
Russel 2000 
Nikkei 
FTSE 100 
Hang Seng 

6 635,3 
87 887,3 
2 506,9 

10 559,0 
3 001,4 
1 348,6 

20 014,8 
6728,1 

25 845,7 

8 972,6 35,2% 
115645,3 31,6% 

3 230,8 28,9% 
13249,0 25,5% 
3 745,2 24,8% 
1 668,5 23,7% 

23 656,6 18,2% 
7 542,4 12,1% 

28 189,8 9,1% 

Ozteti jelentes - 2019. 

Fobb nemzetkozi reszvenypiacok teljesitmenye (kozos devizaban - EUR) 

l!lfl_!!~e~r~ 2018.12.31 
Nasdaq 
S&P 500 
Bovespa 
Russel 2000 
DAX 
Eurostoxx 50 
Nikkei 
FTSE 100 
Han Sen 

5 794,0 
2 189,0 

19 835,7 
1 177,6 

10 559,0 
3 001,4 

158,4 
7 488,4 
2 881,5 

Forras: Bloomberg 

Arupiacok 

2019.12.31 valtozas 
7 990,6 
2 877,2 

25690,1 
1 485,9 

13249,0 
3 745,2 

193,8 
8 908,7 
3 223,0 

.. 
31,4% 
29,5% 
26,2% 
25,5% 
24,8% 
22,3% 
19,0% 
11,8% 

A reszvenypiacokkal egyetemben az arupiacok is j61 performaltak 2019-ben, a 21 
legfontosabb arupiac termek kosarakent funkcional6 Bloomberg Commodity Index 
ugyanis 10,4%-ot emelkedett, ami 2016 6ta a legjobb eves teljesftmenynek szamft. 
Els6sorban a nemesfemek (+17%), illetve az energiahordoz6k (+11,8%) dominaltak, 
amelyek nagyban ellensulyoztak a lemarad6 ipari femeket (+7%) es a mez6gazdasagi 
termekeket (+1,7%). 

A mez6nyb61 kiemelkedik a palladium 50%-ot meghalad6 szarnyalasa, raadasul a 
nemestem arfolyama 2016 6ta immaron negyszerez6dott. A hatalmas rali els6sorban az 
aut6ipar szigorod6 kornyezeti el6frasainak tudhat6 be, aminek kovetkezteben a 
gyart6knak novelniuk kellett a palladium felhasznalasukat, valamint nehany del-afrikai 
palladiumtermel6 kiesese is arfelhajt6 er6vel bf rt. Ekozben a lemarad6k taborat er6sfti a 
rez (+3,4%), amely csupan a vamhaboruval kapcsolatos pozitfv fejlemenyeknek 
koszonhette, hogy sikerUlt talpra allnia az ev vegere. 

Szamos tenyez6 tamogatta a nemesfemek dragulasat: a folyamatos kereskedelmi 
haborus feszultsegek, a leveg6ben 1696 megallapodas nelkuli, azaz hard-Brexit, es 
mindezek kovetkezteben a globalis lassulast61, recesszi6t61 val6 felelem. llyen 
kornyezetben j61 szoktak teljesfteni a menekul6eszkozok, mint peldaul az arany 
(+18,3%), vagy az ezust (+15,2%). Az arany aranak emelkedeset magyarazhatja a 
jelenlegi laza kamatkornyezet, a negatfv hozamu kotvenyek, illetve a jegybankok 
aranytartalekanak elmult id6szakban tapasztalt b6vulese is. 
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Kimagasl6 volatilitas jellemezte az olaj vilagpiaci arat, amely 2016 6ta a legjobb evet 
zarta, az amerikai tfpusu nyersolaj, a WTI 34,5%-ot, mfg az eszaki-tengeri Brent 22,7%­
ot dragult. Az olajar alakulasat egymassal ellentetes hatasok alakftottak: amfg a kozel­
keleti geopolitikai feszOltseg, az - Iran es Venezuela elleni - amerikai szankci6k, illetve 
az OPEC+ termelescsokkent6 intezkedesei az arak novekedeset tamogatta, addig a 
Kfna es USA kozotti kereskedelmi feszOltseg es az emiatt lassul6 olajkereslet, valamint 
az amerikai palaolaj forradalom kovetkezteben zajl6 kfnalatnovekedes pr6balta nyomas 
ala helyezni a fekete arany arfolyamat. 

Fobb nyersanyagpiacok teljesitmenye 

Arupiacok 
toldgaz 
aluminium 

2018.12.31 2019.12.31 valtozas 

rez 
kukorica 
sz6jabab 
buza 
cukor 
ezust 
arany 
nikkel 
ola· 

2,9 
1 862,8 
5 949,0 

375,0 
882,5 
503,3 

12,0 
15,5 

1 282,5 
10 595,0 

45,4 

2,2 
1 781 ,3 
6 149,0 

387,8 
943,0 
558,8 

13,4 
17,9 

1 517,3 
14 000,0 

61 , 1 

Forras: Bloomberg 
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-4,4% 
3,4% 
3,4% 
6,9% 

11,0% 
11,6% 
15,2% 
18,3% 
32,1% 
34,5% 
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