





Az éves jelentés altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi feleldsségiink az egyéb informéaciok
atolvasasa ¢és ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informdaciok
lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak vagy a kényvvizsgélat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tiinik-e, hogy azok 1ényeges hibés 4llitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kbvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informaciok lényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességiink errol és a hibas allitas jellegerdl jelentest tenni.

Az egyéb informacidkban 1ényeges ellentmondés vagy 1ényeges hibés éllitds nem jutott a tudomésunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valonk.

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

A vezetés felelds az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldikr6l, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol szold 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban tortén6 elkészitéséért, kiilonOs tekintettel az eszkdzOk és
kotelezettségek leltarral vald alatdmasztasaért, a kezelési k6ltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaérl, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas allitastol
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara vald képességét és az adott helyzetnek megfelelden kozzétegye a
véllalkozas folytatasdval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatasanak
elvén alapuld, éves jelentésben k6zolt szamviteli informéacidk Osszeallitasaért. A vezetésnek a vallalkozés
folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltéré rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezd, koriilmény nem all
fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek felel6sek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak feliigyeletéért.

A konyvvizsgdlo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalatiért valo felelossége

A konyvvizsgalat sordn célunk kelld bizonyossagot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibés allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazd fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossag magas foki bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgéalati Standardokkal és a koOnyvvizsgéalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatdlyos —
torvényekkel és egyéb jogszabilyokkal Gsszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként
létez8 lényeges hibas allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbol vagy hibabdl, és lényegesnek
mindsiilnek, ha észszeri lehet az a varakozas, hogy ezek dnmagukban vagy egylittesen befolyasolhatjak a
felhasznaldk adott éves jelentésben k6zo6lt szamviteli informaciok alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a kdnyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatalyos — térvények és egyéb jogszabalyok szerinti kényvvizsgilat egésze sordn szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovabba:

o Azonositjuk és felmérjikk az éves jelentésben k6z6lt szamviteli informacidk akér csalasbol, akéar
hibabol eredd lényeges hibas éllitdsainak a kockdazatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen
kockézatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat, valamint elegendd és megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink a véleményiink megalapozéasahoz. A csalasbol eredd 1ényeges
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hibas allitas fel nem tarasanak a kockazata nagyobb, mint a hibabol ered6é, mivel a csalds magaban
foglalhat &sszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a bels6
kontroll feliilirasat.

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

. Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szdmviteli politika megfelel0ségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek észszerliségét.

. Kévetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénval6-e a vezetés részér6l a vallalkozas folytatasanak
elvén alapulo szamvitel alkalmazdsa, valamint a megszerzett kdnyvvizsgéalati bizonyiték alapjan
arrdl, hogy fennall-e lényeges bizonytalansig olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatdsara vald képességét illetGen.
Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansig all fenn, fliggetlen
kényvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentéshen kozdlt szamviteli
informaciokban 1évé kapcsolédo kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleldek, mindsitentink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentéslink datumaig megszerzett konyvvizsgélati bizonyitékon alapulnak. J6v6beli események vagy
feltételek azonban okozhatjdk azt, hogy az Alap nem tudja a véllalkozast folytatni.

. Megvizsgéljuk az éves jelentésben k6z6lt szamviteli informécidkat, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idGszak végi leltarara, valamint az adott
idészakban elszdmolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formékrdl és
kezel8ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl toérvények mddositasardl szélo 2014, évi XVL
térvénnyel dsszhangban keriiltek-e dsszeéllitasra.

Kommunikaljuk az iranyitdssal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a kdnyvvizsgélat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentds megallapitasait, beleértve a belsé kontrollnak
a kdnyvvizsgalatunk sordn altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is.

Budapest, 2020. aprilis 28.

Nagyvéradiné Szépfalvi Zsuzsanna Molnar Géabor
Deloitte Konyvvizsgalo és Tanacsadd Kft. Kamarai tag konyvvizsgal6
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C. Tagszam: 007239

Nyilvantartasi szam: 000083
























Amundi Horizont 2020 Alap Eves jelentés — 2019.

Meghatarozott alkalmazottak: 115.964.171 Ft
Ebbél Igazgatésag tagjai: 72.681.838 Ft

Az Alapkezeld alkalmazottainak valtoz6 javadalmazasa a 2019-es évre vonatkozdan 93.153.000
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd munkaltatéi jarulékokat. A valtozé
javadalmazas 2020. marciusaban kerult kifizetésre.

A valtozé javadalmazas jarulékok nélkdli brutté 6sszege az igazgatdsag tagjainak 33.200.000 Ft,
a meghatarozott alkalmazottaknak (IT tagokon kivul) 17.500.000 Ft volt, ezeknek az 6sszegeknek
a 60%-a kerult kifizetésre, a maradék 40% a kdvetkezd 3 évben egyenlé aranyban keriilhet majd
kifizetésre.

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezetdk szamara hosszu tava 6szténzd programot inditott. Az
Amundi Alapkezeld Zrt-nél egy igazgatdsagi tag részesul a hosszu tavu 6szténzé juttatasbdl,
amely az eléz6 években elinditott programokbdl felhalmozdédott elhatarolt 6sszege a 2019-es év
eredményét dsszességében 12.447.172 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartaimazza.

A valtozd javadalmazas dsszege teljesitményhez koétott. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél ugynevezett ,score card
rendszer” mikoédik, amelyben az adott munkavailalé6 munkakéréhez kapcsolédé mennyiségi és
mindségi feladatok meghatarozasra kerlilnek. A kitlzott feladatokat, célokat az adott
munkavalllalé kézvetlen vezetdje és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezeld
munkavallalék valtozé javadalmazasaban a kezelt portfolidk révid és hosszabb tavu teljesitménye
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzd munkavalallék esetében a valtozd
javadalmazashoz kitlizétt feladatok donté tdébbségben a portféliok kockazatanak folyamatos
méréséhez kapcsoldédnak.

XI. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénzugyi targyu
térvények modositasarél széldé 2014. évi XVILtoérvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfelelden az alabbiakrél tajékoztatjia az Amundi Horizont
2020 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

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

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szilkséges pénziigyi fedezet biztositasa céljabdl
hitelkeretszerz6déssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap nettdé eszkdzérteke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a mindenkori
nettd eszkdzerték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2019.12.31-én 31.100.000 Ft 6sszeg( hitelkerettel rendelkezett. 2019-ben nem kertilt sor
hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési moédzserek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirdsa megtalalhaté az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjdban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjdban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye néikul:
= Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét talalni. Ennek kévetkezménye, hogy az
eszkdz6kbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdézhet és a
pozicidk zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési kéltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kdzétt taldlhaté Amundi nemzetkdzi alapkezeld csoport
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Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatdé adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciéra vonatkozé adatok, &sszesitett Ugyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkozd adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkoz6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi tgyletek és telieshozam-cseretgyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkoz6 adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.

XVI. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2018.12.31 2019.12.31
A. Befektetett eszk26k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Entékpapirok értékelési kiilinbozete 0 0
2.1, értékelési kildnbozet kamatokbdl, osztalékbot 0 0
2.2, egyeb értékelési kilénbozet 0 0
Il. Hosszl lejaratl bankbetétek 0 0
B. Forgdeszkdzbk 1080 942 780 032
l. Kovetelések 0 6
1. Kévetelések 0 6
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kuifoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kilonbozete 0 0
4 Forimkovetelések értékelési kilonbozete 0 0
II. Ertékpapirok 929 951 706 867
1. Ertékpapirok 894 518 658 123
2. Ertékpapirok éntékelési kilinbbzete 35433 48 744
2.1. értékelési kulbnbozet kamatokbdl, osztalékbol 3483 8571
2.2. egyéb értékelési kiilonbozet 31950 40173
lll. Pénzeszkdz8k 150 991 73159
1.Pénzeszkdzok 150 991 73159
2.Vaiuta,devizabetét éntékelési klilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatdrolasok 36 4
1. Aktiv idébeli elhatarolas 36 4
2. Aktivid6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott (igyletek értékelési kiilonbozete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1080 978 780 036

MERLEG: FORRASOK (eFt)

E. Sajat t6ke 988 343 778 216
I Induld toke 671899 506 810
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 2 256 203 2263697
2. Visszavasaroh befektetési jegyek névértéke -1 584 304 -1756 887
Il. T6kevaltozas (t6kendvekmeény) 316 444 271 406
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkulonbozete 36 380 47 839
2. Ertékelési kiilonbdzet tartaléka 35433 48 744
3. Eloz0 évek(ek) eredménye 148 797 244 631
4. Uzleti év eredménye 95834 25870
F. Céltartalékok 0 0
G. Kitelezettségek 90 382 1174
|. Hosszu [ejarat( Kotelezettségek 0 0
Il. Rovid lejaratu kotelezettségek 90 382 1174
lILKUlfoldi pénzértékre s2010 kotelez. érntékelési kilinbozete 0 0
H. Passziv idébeli elhatdrolasok 2 253 646
FORRASOK OSSZESEN: 1080 978 780 036
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2018.12.31 2019.12.31
A. Befektetett eszkdzok 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete 0 0
2.1. értékelési kiilonbozet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kiidnbdzet 0 0
ll. Hosszli lejaratl bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkézok 1080 942 780 032
|. Kévetelesek 0 6
1. Kéveteiesek 0 6
2. Kovetelések ertekvesztése 0 0
3.Kiilfldi pénzértékre sz616 kbvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
4.Forintkdveteleések értékelési kiilonbozete 0 0
Il Ertékpapirok 929 951 706 867
1. Ertékpapirok 894 518 658 123
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 35433 48744
2.1. eértékelési klilonbdzet kamatokbol, osztaiékbdl 3 483 8 571
2.2. egyéb értekelesi kilobnbozet 31 950 40173
ll. Pénzeszkozok 150 991 73 159
1.Pénzeszkézdk 150 991 73 158
2.Valuta,devizabetét értékelési kiildnbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhataroldsok 36 4
1. Aktiv idébeli elhatarolas 36 4
2. Aktiv idébeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott {igyletek értékelési kiilénbozete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1080 978 780 036

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajét t6ke 988 343 778 216
1. Induld t6ke 671 899 506 810
1. Kibocs3ijtott befektetési jegyek névértéke 2256203 2263 697
2. Visszavdsarolt befektetési jegyek néveérteke -1 584 304 -1756 887
Il. Tékevaitozas (t6kendvekmeény) 316 444 271 406
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete 36 380 -47 839
2. Ertékelési killonbozet tartaléka 35433 48 744
3. El6z6 évek(ek) eredménye 148 797 244 631
4. Uzleti év eredménye 95 834 25 870
F. Céitartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 90 382 1174
|. Hosszu lejarata kotelezettségek 0 0
\l. Rovid lejaratu kotelezettségek 90 382 1174
1ILKlfoldi pénzértékre 52616 kotelez. értékelési kiilonbdzete 0 0
H. Passziv idébeli elhatdrolasok 2253 646
FORRASOK OSSZESEN: 1080978 780 036
2018. 2019.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
| Pénziigyi miveletek bevételei 132 285 45 046
IIl. Pénzlgyi mliveletek raforditasai 16 915 3938
Iil. Egyéb bevételek 5 0
IV. Mlikodési kdltségek 18 638 14 633
V  Fgyéb raforditasok 903 605
VI . Fizetett, fizetendé hozamok Q 0
V1. Targyévi eredmény 95 834 25870

BUDAPEST, 2020. marcius 31.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

Az AMUNDI Horizont 2020 Alapot {tovabbiakban az 'Alap’) 2011.07 07-én vette nyilvantartasba a 1111-457 |ajstromozasi szamon az MNB (PSZAF).

A befektetési jegyek kibocsatdja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzdje az AMUNDI Befektetési Alapkezel6 Zrt. (tovabbiakban "AlapkezelG";
székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 ‘Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmazék: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag ter 5-6).
Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-t6| december 31-ig.
Az Alapkezeld felelds vezetSje: Vizkeleti Sandor vezeérigazgatd, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap allampapirokba,befektetési jegyekbe, bel- és kiilfoldi részvényekbe fektetd nyiltvég(i befektetési alap.

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a ceéldatumma (2020. december 31.) vonatkozéan egy jol diverzifikalt vegyes portfolio kialakitasaval a befekteték szamara minéi
magasabb hozamot érjenek el, az Alap portfdlidja 2 részre kiilonithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet képviselG pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint
a dontéen részvény- és arupiaci befektetésekbdl allo kockazatos portfofidrészre. A céldatum elérését kdvetéen az Alap dvatos kotvenypiaci befektetési politikat folytat

Az Alap futamideje hatarozatian.

Az Alap szamara a kdnyvvizsgalat kitelez6. A kdnyvvizsgalo neve: Deloitte Kényvvizsgalo és Tanacsado Kit.
székhelye: 1068 Budapest, Dozsa Gydrgy ut 84/C.
Természetes személy kdnyvvizsgald: Molnar Gabor (007239}

Az Alap 2018. évi kdnyvvizsgalatanak dija szerz6dés szerint netté 681 eFt, brutté 865 eFt.

Az Alap szamara nyUjtandé, a kényvviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési Alapokat
Kdényveld Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelds munkatarsa Garamvolgyi Zoltan (regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé tajekoztatd es kezelési szabalyzat valamint az id6szaki jelentések hozzaférhetéek az Alapkezel hivatalos honlapjan: www.amundi.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
kényvvezetési kotelezettsegének sajatossagairsi szl 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozo
jogszabalyok alapjan kertilt kialakitasra.

Az Alapkezelé az eszkdzok és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabdlyai a Kormanyrendelet 7. § eldirasai szerint keriiltek kialakitasra.
Ertékpapirok értékelése és elszamolasa:
- A Kormanyrendelet eldirasainak megfeleléen az értékpapirok netté beszerzési értéken kerlilnek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti érték FIFO mddszerre! kerlil meghatarozasra.
- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrdl sz616 2014. évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatdja altal el6irt rendszerességgel piaci értéken keriiinek értékeiésre.
- a Kormanyrendelet eldirasainak megfelelden az értékpapirok utan targyévben jard idGaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkiilonbozeteként kerlilnek elszamolasra.

Az értékelési kiildnbozetek mind a fékdnyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon beliil megbontasra kertilnek a kamatokbdl, osztalékokbot és
egyeéb piaci értékitéletbdl szarmazo Gsszeteviokre.

Szdrmazékos iigyletek értékelése és elszamoldsa:

A szarmazékos Ugyletek piaci értékének az (igylet jgvében varhatd nyereségét vagy veszteséget kel tekinteni, amely értéken a le nem zart
(gylet — mint pozicié — tovabbértékesithets. A szarmazékos lgyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési modszerek alapjan (jellemzéen a szerz6désbdl eredd tényleges vagy becsilt jovbeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan kerlil meghatarozasra.

Immateriélis javak és targyi eszktzbk:
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkdzokkel nem rendelkezik.

Kiiltdldi pénzértékre szol6 kBvetelések és kitel sgek:

A devizas kévetelések, kitelezettségek, pénzeszkozdok atértékelése az eredménnye! szemben torténik.

A kiilféldi pénzértékre sz616 kivetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan régzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kerlil alkalmazasra.

Sajat toke:

Az "1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke” mérlegsor a korabbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitoegyenlegét és a targyévi kibocsajtasokat
tartalmazta, mig a "2. Visszavdsdrolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap indulasa ota a
kiegészitd melléklet 5. tablazata tartalmazta be. Jelen beszamoldban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi, mind az el6z6 évi oszlopokban a halmozott adatokat mutatjak.

Jelentos dsszegii hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfelelen kertilt régzitésre.

Az Alap eszkozeit a 2019.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2020. januar 31.
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3. A szamviteli megkozelitésre épiil6 éves beszamoloban szereplS és a hivatalosan kdzzétett netté eszkdzérték kozotti kiilonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett induio tékéje az idészak végen:
Az alap 2019. évi t6kevaltozasa ( tdkendvekménye ) :
Az Alap 2019.évi szamviteli hozama az Alapot terheld koltségek levonasa utan:

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétett Nettd eszkbzérték" a 2020.01.02-an katkulait és 2018.12.31-i értéknapra (T nap) vonatkozo nettd eszkézértéket mutatja,

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

506 810 eFt.
271 406 eFt.
4,38% lett.

1 darab befektetési jegy névértéke: 1 Ft. eFt
Kozzétett Netto Eves
Eszkozérték beszamolo
Hossz( lejaratu bankbetétek 0 0
Kovetelések 0 6
Ertékpapirok 756 346 706 867
Pénzeszk6zok 23270 73159
Aktiv id6beli elhatarolasok 5 4
Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete 0 0
Eszkdzok 6sszesen 779 621 780 036
Kotelezettségek 0 1174
Passziv elhatarolasok 1926 646
Netto eszkdzeérték / Sajat téke 777 695 778 216
Forgalomban |évé jegyek "A" sorozat 506 070 285
Egy jegyre jutd NEE "A" sorozat 1,5634491
Forgalomban iévd jegyek "Komfort" sorozat 739 351
Egy jegyre juté NEE "Komfort” sorozat 1,634491
Forgalomban lévé jegyek (db) (T) 506 809 636
Netto eszkdzertek / Sajat toke (T) 778 216
4. Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2019.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbézet Piaci érték
érték deviza papir
2022/A 130 000 153 593 4762 -1289 0 157 066
2022/B 62 000 62738 199 1728 0 64 666
2022/C 150 000 155023 801 -264 0 155 560
2023/A 94 000 84 847 587 29 168 0 114 602
2025/B 4800 60 074 1382 -685 0 60 771
2027/A 500 4779 27 758 0 5 565
2028/A 5 850 78 361 768 4233 0 83 362
Magyar allamkétvény: 599 415 8 526 33 651 0 641 592
D200226 1772 17 682 32 7 0 17721
D200429 1070 10680 13 7 0 10 700
Diszkont kincstarjegy: 28 362 45 14 0 28 421
AMUNDI Kézép-Eurtpai Részvény Al 840 867 7179 0 0 3 858 11 037
AMUNDI FUND PIONEER US EQ.FU 18 5438 0 -105 308 5 641
AMUNDI FUND PIONEER US 6 1877 0 -51 72 1898
AMUNDI S.F. Commodities 19 3996 0 -25 -57 3914
AMUNDI S F -European Resea 171 385 0 21 53 469
ISHARES CORE MSCI EUROPE 129 1730 0 63 103 1 896
ISHARES CORE MSCI PACIFIC 130 2070 0 78 80 2238
MSCI EMERGING MARKETS 738 7 661 0 496 1604 9761
Befektetési jegyek: 30 346 0 477 6031 36 854
Ertékpapirok minésszesen: 658 123 8 571 34142 6 031 706 867
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Ertékpapirok és azok értékkiilénbozetének részletezése 2017.12.31-én

eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbézet Piaci érték
érték deviza papir
2020/C 5000 50 664 137 0 -281 50 520
2021/C 10 000 98 524 449 0 -202 98 771
2022/B 3200 31470 103 0 559 32132
2023/A 9 400 84 846 587 0 27215 112 648
2025/B 4800 60 074 1381 0 -3 994 57 461
2027/A 500 4779 27 0 181 4987
2028/A 5 850 78 361 768 0 -2 350 76 779
Magyar allamkotvény: 408 718 3 452 0 21128 433 298
D190227 10 000 99 990 9 0 2 100 001
D190403 9027 90 259 1 0 -15 90 245
D191120 18 000 179 417 21 0 -25 179 413
Diszkont kincstarjegy: 369 666 31 0 -38 369 659
AMUNDI K6zép-Eurépai Részv| 4237 612 34013 0 0 9 637 43 650
AM S.F. Commodities 59 12 740 0 -275 -1317 11148
DAX ETF 43 1194 0 27 38 1259
MSCI EMERGING MARKETS 2 465 26 506 0 256 412 27174
PIO European Potential 5 2247 0 97 -85 2 259
PIO Eurcpean Res. 579 1288 0 72 -151 1209
PIO Top Furopean Players 312 967 0 54 -142 879
P10 US Funamental Growth 11 14115 0 643 1497 16 255
PIO US Mid Cap Value 140 574 0 10 -64 520
PIO US Research 1973 6 521 0 -135 769 7155
STOXX BANKS 30 432 1736 0 64 -624 1176
VANGUARD EMERING 783 8229 0 9 158 8396
VANGUARD PACIFIC ETF 346 6 004 0 -27 -63 5914
Befektetési jegyek: 116 134 0 795 10 065 126 994
Ertékpapirok minésszesen: 894 518] 3483 795) 31 155] 929 951
5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:
Ev Hoénap Nyité Kibocsétds Visszaviltas 2aré
db db db db
2011, 0 669 036 318 50677 710 618 358 608
2012, 618 358 608 5330915 168 757 957 454 931 566
2013. 454 931 566 72 282 688 29 465 083 497 749 171
2014. 497 749171 478 864 900 130178 694 846 435 377
2015. 846 435 377 802 655 305 292 133675 1 356 957 007
2016. 1 356 957 007 63 281 022 463 346 212 956 891 817
2017. 956 891 817 105 708 149 224 242 214 838 357 752
2018. 838 357 752 58043717 225502 870 671 898 539
2019. Januar 671 B9B 599 1638 195 12776 721 660 760 073
Februar 660 760 073 359 300 26 411 270 634 708 103
Marcius 634 708 103 352571 10 159 794 624 900 880
Aprilis 624 900 880 9801 416 9 566 510 616 235 786
Majus 616 235786 404 842 9717 347 606 923 281
Junius 606 923 281 215 565 32276 484 574 862 362
Julius 574 862 362 223919 7688770 567 397 511
Augusztus 567 397 511 211282 8273187 559 335 606
Szeptember 559 335 606 252 311 20 860 620 538 727 297
Oktéber 538727 297 1908727 12 511 486 528 124 538
November 528124 538 205 046 13183075 515 146 509
December 515 146 509 820 843 9157 716 506 809 636
Minddsszesen az Alap induldsatol: 2263697 031 1 756 887 395
6. Idébeli elhatarolasok:
Az aktiv idébeli ethatarolasok alakulisa: eFt
2018. 2019.
Visszavaltasi jutalék 36 4
Osszesen 36 4
Ap iv id6beli ethataroldsok alakuldsa: eFt
2018. 2019.
MNB dij 64 50
Alapkezelés 1125 0
Letétkezelés 95 0
Osztalékado 0 0
Bankkoltség 0 0
Forgalmazas 130 0
Kényvvizsgalati dij 839 596
Osszesen 2253 646




7. Pénziigyi milveletekbdl szarmazo eredmény részletezése (eFt-ban): 2018. 2019.
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 86 149 23205
Deviza arfolyamnyereség 1743 6 948
Ertékpapirok kapott kamata 55 180 19 972
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -12 366 -5 861
Kapott osztalék 1189 586
Banki fekétések kamatai 120 70
Kapott visszavaitasi jutaiék 270 126
Pénziigyi miiveletek bevételei 132 285 45 046
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 11 502 3310
Deviza arfolyamveszteség 5413 628
Pénziigyi miveletek raforditasai 16 915 3938
8. Sajat toke mozgastabla:
adatok eFt-ban
Nyité egyenleg Novekedés Csokkenés Zaré egyenleg
Indulé t6ke valtozasa: 671 899 0 165 089 506 810
Toékendvekmény valtozdsanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkilnbozete: 36 380 0 84 219 -47 839
Ertékelési kiildnbozet: 35433 13 311 0 48 744
Eredménytartalék: 244 631 25 870 0 270 501
T6kenévekmény Osszesen: 316 444 39 181 84 219 271 406
Sajat t6ke 6sszesen: l 988 343 39 181 249 308 778 216
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos iigyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Az Alapnak 2019-ben nem voltak szarmazékos lgyletei.
11. Az bzleti évben elszamolt kdltségek:
2018. 2019,
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi dij 15312 11768
Letétkezeldi dif 1444 1174
Forgalmazasi koltség 582 442
MNB (felligyeleti) dij 323 253
Konyvvizsgalat 840 865
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 38 34
Bankkéltség 99 97
Koitségek 6sszesen: 18 638 14 633
12. Portfélio jelentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-457
Alapkezel6 neve: AMUNDI Befektetési Alapkezel6 Zrt.
Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
lorint
Nettd Eszkozérték szamitas tipusa: 2018. 2019.
Targynap (T): 2018.12.31. 2019.12.31
Sajat téke: 988 342 820 778 214 729
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolé alapjan: 1,470970 1,635517
Darabszam: 671 898 599 506 809 636




A targynapi netto eszkGzérték meghatarozasa: 2018. 2019.

|. KOTELEZETTSEGEK BOsszeg % Osszeg %
1/1. Hitelallomany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
/2. Egyéb kotelezettségek és elhatarolt koltségek: 92 635 100,00 1820 100,00
Alapkezel6i dij miatt 1125 1,22 892 49,02
Letétkezeldi 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
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Rekiam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamoit egyéb tétel miatt 903 0,97 662 36,37
Egyéb - nem koitség alaptl - kitelezettség 90 382 97,57 98 5,38
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv idGbeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek tsszesen: 92 635 100,00 1820 100,00
eFt

2018.12.31. 2019.12.31.

. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
1l/1. Foly6szamla, készpénz (6sszes): 150 991 13,97 73 159 9,38
Unicredit bankszamla HUF 150 366 13,91 59 615 7,64
. Unicredit deviza bankszamlak 625 0,06 13 544 1,74
/2. Egyéb kovetelés (Osszes): 0 0,00 6 0,00
Jard visszavaltasi jutalék 0 0,00 6 0,00
1113.1. Max. 3 hé lekotési (Osszes): 0 0,00 0 0,00
1/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotési (6sszes): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (0sszes): Deviza-nem 929 951 86,03 706 867 90,62
1/4.1. Allampapirok (6sszes): 802 957 74,28 670 013 85,90
11/4.1.1. Kétvények (6sszes): 433 298 40,08 641 592 82,26
2020/C HUF 50 520 4,67 0 0,00
2021/C HUF 98 771 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 112 648 10,42 114 602 14,69
2025/B HUF 57 461 5,32 60 771 7,79
2027/A HUF 4 987 0,46 5 565 0,72
2028/A HUF 76779 7,10 83 362 10,69
1l/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 369 659 34,20 28 421 3,64
D190227 HUF 100 001 9,25 0 0,00
D190403 HUF 90 245 8,35 0 0,00
D191120 HUF 179 413 16,60 0 0,00
D200226 HUF 0 0,00 17 721 2,27
D200429 HUF 0 0,00 10700 1,37
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.1.4. Kilfoldi dllampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1l/4.2. Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (Osszes): 0 0,00 0 0,00
1I/4.4. Jelzdloglevelek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 126 994 11,75 36 854 4,72
1/4.5.1. TSzsdére bevezetett (0sszes): 126 894 1,75 36 854 4,72
AMUNDI Kdzép-Eurdpai Részvény Alap HUF 43 650 4,04 11 037 1,41
AMUNDI European Potential uUsbD 2259 0,21 0 0,00
AMUNDI FUND PIONEER US EQ.FUND. Z usp 0 0,00 5 641 0,72
AMUNDI FUND PIONEER U8 EQ.RES. Z2 UsD 0 0,00 1808 0,24
AMUNDI S.F. Commodities usp 11148 1,03 3914 0,50
AMUND! S.F.-European Research EUR 1209 0,11 469 0,08
AMUNDI Top European Players UspD 879 0,08 0 0,00
AMUNDI US Funamental Growth USD 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 1259 0,12 0 0,00
ISHARES CORE MSCI EUROPE usD 0 0,00 1896 0,25
ISHARES CORE MSCI PACIFIC UsD 0 0,00 2238 0,29
MSC! EMERGING MARKETS UsD 27174 2,51 9761 1,25
STOXX BANKS 30 EUR 1176 0,11 0 0,00
VANGUARD EMERING UsD 8 396 0,78 0 0,00
VANGUARD PACIFIC ETF UsD 5914 0,55 0 0,00
11/4.5.2. Tézsdén kivili (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1l/4.6. Kérpotlasi jegy (0sszes): 0 0,00 0 0,00
W/5. Aktiv idGbeli elhatarolasok (6sszes): 36 0,00 4 0,00
Jaré kamat 36 0,00 4 0,00
/6. Szarmaztatott igyletek értékelési kilonbozete 0 0,00 0 0,00
EszkozOk Osszesen: 1080978 100,00 780 036 100,00




13. Cash flow alakuiasa 2018-2019. években adatok eFt-ban
2018, 2019.

I. Miikodési cash flow 129 617 -85 477
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkuif) 39 465 5312
2. Elszamolt énékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kiiionbbzet -152 873 13311
5. (_Zéltanalékképzés és felhasznalds kilénbozete o} [0}
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye o} 0
8. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kovetelések valtozasa 0 -6
9.2, Ertékpapirok értékelési killonbézetének valtozasa 152 873 -13 311

10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 90 224 -89 208

12. Aktiv id6beli elhataroldasok allomanyvaltozasa 35 32

13. Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + -107 -1607

Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbdzetének valtozasa [0} 0

ll. Befektetési tevékenységhb6l szarmazo pénzeszkoz-valtozas 136 782 256 954

17. Ertékpapirok beszerzése - -1329928 -543 747

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 1410 341 780 143

19. Kapott hozamok + 56 369 20 558

lll. Pénziigyi miiveletekbdl szdrmazo pénzeszkoz-valtozas -246 405 -249 309

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 89 999 11 314

22. Befektetési jegy visszavasariasa - -336 404 ~260 623

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszkozok véltozasa 19 994 -77 832

14. T6ke- és hozamvédelem

Az Alap esetében a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdésének megfelels a téke, illetve a hozam megoévasdra vonatkozo6 garancia
(toke-, illetve hozamgarancia), illetve a Kbftv. 25§ (2) bekezdésében meghatarozott a téke megévasara, illetve a hozamra vonatkozo (tke- illetve hozamvédelem) igéret nem all fenn.
Ennek megfelelden az Alapkezeld altal a befektetési alap befektetési jegyei utdn, a hozamra és a téke megévasara tett igéret éntéke nulla.

BUDAPEST, 2020. marcius 31.
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Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céidatumra (az Amundi Horizont 2020 Alap
esetében: 2020. december 31.) vonatkozdan egy ol diverzifikalt vegyes portfdlié kialakitasaval a
befekteték szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezelé a téke és a hozam
védelmére vonatkozéan nem tesz a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés
alapjan a Kbftv. 25.§ (1) és (2) bekezdésében meghatarozott igéretet, de a céldatumra
vonatkozdan - megfeleld befektetési politika kialakitdsaval térekszik - a téke megodvasara. A
céldatum elérését kovetden az Alap pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfélidja 2 részre kulonitheté el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
kepviseld pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a dontéen részvény- és arupiaci
befektetésekbdl allé kockazatos portféliérészre.

A pénz- és kotvénypiaci befektetések egyrészrdl az adott portfdlio relativ stabil magjat alkotjak,
masrészrél pedig jelentds szerepuk van a téke megévasaban, mint masodlagos célkitizés
megvaldsitasaban. Ez a portféliorész varhatéan nagyrészt allampapirokbdl all, emellett a
jogszabalyi kritériumoknak megfelelé egyéb pénz- és kétvénypiaci eszkdzdk (pl. bankbetét,
jelzaloglevél, vallalati kétveny) is lehetnek a portfélioban. A portfolié részét képezhetik a déntéen
a fenti eszkdzokbe fektetd befektetési alapok befektetési jegyei is.

Iy

Ebben a szegmensben lényeges kritérium a széleskérl nemzetkdzi diverzifikacié, ami a globalis
paletta mellett tébbféle eszkdztipust is magaba foglalhat. Ennek megfeleléen a portfélié részét
képezhetik:

- hazai és kulféldi egyedi részvények,
- déntéen részvenyeket tartalmazd befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzo6 befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alapkezeld a hatékony portfolid-kialakitas, valamint a kockazatcsdkkentés érdekében

-----

érdekében).

Makrogazdasagi és kotvénypiaci helyzet

2019 a lassulas éve volt a vildggazdasagban. A hosszu tavu ndvekedeési ciklus nem tért meg,
ebben csak kisebb korrekciét lathattunk. A tényadatok az év elsé felében meég vegyesen
alakultak, egyes régidkban — példaul az USA-ban - fennmaradt a tempos novekedés, mig
masutt — példaul Eurépaban — mar az év elsd felében is hatarozottan latszoédtak a lassulas jelei.
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Az elbretekintdé Uzleti bizalmi indexek a vildg nagyobb részén hatarozottan gyengllé képet
mutattak, féként a konjunkturara fokozottan erzékeny feldolgozéiparban. A gazdasagi és piaci
szerepldk varakozasaira kifejezetten negativan hatottak a kereskedelmi haboruskodassal
kapcsolatos aggodalmak, melyek az év soran tobbszoér felerdsddtek. Az év utolsdé hdnapjaiban
valamelyest javultak a varakozasok, amiben az USA és Kina kdz6tt kérvonalazédd (atmeneti)

megallapodasnak is szerepe volt.
Az év egészére jellemzd volt, hogy mikdzben a feldolgozéiparban szinte mindenuiit megjelentek

a lassulasi felelmek, addig a szoigaltatéi szektorban jellemzen kitartott az optimizmus. Ezt a
viszonylag magas, egyes térségekben tovabb névekvd foglalkoztatasi szint, illetve a jovedelmek

emelkedése tudta megalapozni.
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A globalis ndvekedés lassulasa az inflaciés tényadatokban, illetve varakozasokban is
tikrozédoétt. A lanyhuld gazdasagi aktivitas hatdsara az aremelkedési tempd a vilag
meghatarozé gazdasagaiban mérséklédott, annak ellenére, hogy a munkaerépiac szamos
orszagban — pl. az USA-ban, vagy Németorszagban — tovabbra is viszonylag feszes maradt. Az
év végén — a 2018 végi alacsony bazis kiesése miatt — némileg megugrottak a 12 havi inflaciés
mutatok

Fogyasztoéi arindexek
(év/év valtozas. %)
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A globalis lassulas és a recesszié veszélynek felbukkanasa a monetaris politikaban is éreztette
a hatasat. A lassulas er6s6dd jeleit latva a Fed harom lépcsében dsszesen 75 bazisponttal
csokkentette az iranyaddé kamatszintet az USA-ban. Az EKB sem maradt tétlen: egy kisebb
kamatvagassal és egyéb élénkitd I|épések beharangozasaval probalta ellensulyozni a
kifejezetten borus Uzleti kilatasokat. Mas jegybankok is a monetaris lazitas eszkézeihez nyultak,
emellett a kormanyokra is egyre nagyobb nyomas nehezedett, hogy bevessék a kéltségvetési
élénkités fegyverét. Kinaban példaul a jegybank mellett a fiskalis politika is élénkitébb
Uzemmaodba valtott, miutan a korabban megindult gazdasagi lassulast a kereskedelmi haboru
kockazatai is erdsitették.
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A fejlett kotvénypiacokra kedvezéen hatott a makrogazdasagi és jegybanki fordulat: a nyar
végeig a kamatvarakozasok szinte minden fébb piacon és lejaraton csdékkentek. A bearazott
tovabbi lazitdsnak kdszdnhetbéen az USA-ban is inverzzé valt a hozamgérbe. Eurépaban is lefelé
csorogtak a hozamok, a 10 éves német allamkoétvénytdl elvart hozam augusztus végén —
szeptember elején uUjabb térténeimi mélységekbe sillyedt, majd az 6szi hdénapoktdl kezdve
kisebb normalizalédast lathattunk a fejlett kétvénypiacokon. A japan hosszu hozamok is
folyamatosan negativ tartomanyban, illetve nulla kérul tartézkodtak.

Fejlett piaci kotvéenyhozamok
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Az altalanos hozamcsbkkenés hatasara beindulé ,hozamvadaszat” egyik nyertesei az eurdpai
periféria-orszagok voltak, melyek a német hozamok mélyrepiilésének koszdnhetben az év
k6zépsd szakaszaban szintén beszakadtak.
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Néhany eurdozona-tagallam 10 éves allamkotvény-hozama (%)
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A fejlédé kétvénypiacoknak is j0 hatszelet adott a fejlett piacokon tapasztalt hozamcsdkkenés,
illetve a dollar er6s6désének megtorpanasa. A globalis kockazati étvagy év eleji feltamadasat
kévetéen azonban a nyari honapokban atmenetileg mérséklédott a feltérekvé piaci alapokba
erkezd tékebearamlas.

Feltorekvé piaci kotvényalapokba iranyulé téekaramlas

Forras: Barclays Research

Kézép-Eurépa makrogazdasagi szempontbdl tovabbra is a | feltdrekvének” nevezett
orszagcsoport legstabilabb régidja volt. Bar a német gazdasag tempodvesztesének hatasara a
térségunkben is megjelentek a lassulas jelei, a belsé tényezdk (fogyasztas, beruhazasok) és az
EU-forrasok nemzetkdzi szinten tovabbra is viszonylag magas ndévekedési tempét biztositottak.
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A régiés kétvényhozamokra az év soran elsésorban a nemzetkézi (féként eurdpai) fejlemények
hatottak. A globdlis hozamvadaszat a koézép-eurdpai régidban is tovabbi hozamcsotkkenést
eredmeényezett, majd szeptembertél kisebb korrekcidé kdvetkezett.

10 éves allamkotvény-hozamok (%)
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Az MNB szamara nagy fellélegzést jelentett a nemzetkézi lassulas begyliriizése. Korabban a
gazdasag tulflitottsége és az infiacid cél folé vald emelkedése miatt a monetaris szigoritas
szlUkségessége is felmerllt, de a globalis ndvekedési kilatasok romlasa lehetévé tette, hogy a
Monetaris Tanacsnak ne kelljen érdemben valtoztatnia a laza monetaris kondiciokon.

5.0 Hazai inflacios alapmutatok (év/év valtozas, %)
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Az év soran tehat maradtak a nullahoz koézeli révid kamatok, a jegybank pedig mar ovatos
lazitasi jelzéseket is kuldoétt a piacnak.

MNB-alapkamat és pénzpiaci hozamok (%)
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A monetéris politika lazasaga a forint arfolyaman is tukrézddétt. Az EURHUF jegyzés a nyar
végén — 8sz elején kilépett a kordbban megszokott savbdl és 336 forin feletti Uj csucsot allitott
be az eurd arfolyama. A forintgyengilést a jegybankelndk jelzése is flitétte, miszerint a stabil
arfolyam immar nem célja az MNB-nek. Az év végén a kordbban a forint gyengilésére kiépitett
pozicidk egy részét lezartdk a piaci szerepldk, igy az év némi stabilizalédassal/erésédéssel ért
véget.
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Forras: Bloomberg

A magyar kotvénypiacon a nyari hénapokig — a fejlett kdtvénypiacokon tapasztalt hozamesés
idészakaban - tovabbi erételjes hozamcsokkenést lathattunk. Augusztus masodik felétdl kezdve
- a nemzetkdzi koétvénypiaci trenddel parhuzamosan — valamelyest felfelé korrigaltak a hazai
kétvényhozamok.

Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Az év soran ismét jol jartak, akik magasabb kamatkockazatot vallaltak. Az éven tuli kétvényeket
lefedd MAX index értéke 2019-ben 7,74%-0s emelkedést mutatott, mikézben az éven bellli
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allampapirokat reprezentaldé RMAX index értéke minddssze 0,23%-kal kerllt feljebb. A szinte a
teljes forintkdtvény-piacot lefedé MAX Composite Index ertéke az év egészét tekintve 7,15%-kal
novekedett. Erdekes jelenség, hogy a hazai kétvényindexek minden naptari negyedévben
arfolyam-emelkedést tudtak felmutatni.

2U1Y. I. negyeaev 2,6U% U,14% 2,39%
2019. 1l. negyedév 1,48% 0,01% 1,40%
2019. Ill. negyedév 3,05% 0,07% 2,81%
2019. IV. negyedév 0,42% 0,02% 0,38%
2019. I-IV. negyedév 7,74% 0,23% 7,15%

Forras: AKK, Amundi
Hazai és regionalis részvények

A BUX index 17,7%-o0s éves teljesitményével alulteljesitette a fejlddd és fejlett piacok tdbbségeét,
beleértve a DAX indexet is, ami vélhetéen elsésorban a megel6zé négy év 170%-os rallija altal
generalt rendkivil magas bazisnak volt betudhat6. A régiés részvényeket témoritd6 CETOP
indexet azonban sikerUit felllteljesiteni.

Elmondhaté ugyanakkor, hogy az emelkedése mdgétt jelentés atlagos profitbévulés huzddott
meg, emiatt az index értékének novekedése egészségesnek mondhaté. A globalis
likviditasbéség és (részben ennek kdszdnhetden) a magyar kétvényhozamok 2019-es tovabbi
jelentdés csdkkenése, valamint a robosztus magyar gazdasagi ndvekedési és egyensulyi adatok
attételesen szintén tamogatd tényezéknek szamitottak a magyar részvények tdbbsége
esetében.

A fenti kedvezé gazdasagi folyamatok elsddleges haszonélvezéje az OTP bank volt, a
legnagyobb mérték( 2019-es profitndvekedést is a vezetd magyar pénzintézet kdényvelte el a
blue chip-ek kozUl. Bar a kamat-marzsok jellemzéen enyhén erodalddtak, a volumenek bévilése
minden varakozast felllmult, szinte a legtdbb leanyvalialat esetében. Az év folyaman bejelentett
akviziciok, valamint az akviralt vallalatok integralasanak hatékonysaga szintén meggyézte a
piacot a menedzsment képességeirdl. A lengyel bankok 2019-es kalvariaja pedig tovabb névelte
az OTP relativ vonzerejét a régios befekteték szemében. A régiéban egyedil a roman bankok
részvényei emelkedtek az OTP-nél nagyobb mértékben, esetikben viszont részben a 2018
decemberében bejelentett intézkedés-csomag utani hatalmas esés nyomta le nagymértékben a
bazist.

A MOL 4,5%-0s csokkenésével 2019-ben alulteljesitette a BUX indexet, viszont a tisztan olaj-
finomitassal foglalkozé cégeket (pl. PKN Orlen) még igy is felllteljesitette. A 2019-ben
bejelentett Ujabb beruhazasokkal (pl. azeri mezd, rijekai finomitd upgrade, petrolkémia, stb.)
kapcsolatban egyelére szkeptikusnak tlnt a piac és a finomitéi, illetve petrolkémiai marzsok
javulasa is varatott még magara, ugyanakkor az értékesitési volumenek ndvekedése
megnyugtaté volt mind az (zemanyag, mind pedig a nem-Uzemanyag szegmensben is. A
fentiek alapjan a menedzsment 2019-re vonatkozd, — nem tul magas — EBITDA varakozasa
épphogy sikerilhet.

A Richter 2019 6szének kdzepéig massziv alulteljesitének szamitott, utana azonban gyékeresen
megvaltozott a papir megitélése és az év végéig egy kb. 36%-o0s emelkedeés kdvetkezett.

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

Oktober kozepétdl azonban a Vraylar értékesitési szamai okoztak hdnaprél hénapra pozitiv
meglepetést a piacon. A harmadik negyedéves gyorsjelentés is kedvezé eredményeket hozott,
mely utan a menedzsment rendhagyé médon megemelte forgalmi €s marzs elérejelzéseit a fobb
piacok tébbségén.

A 2019-ben bejelentett akvizicidk szintén javitottdk a szentimentet. A Richter tovabb névelte
részesedéseét az Evestra-ban egy nagy piaci potenciallal biré vaginalis fogamzasgatlé gydr(
eurépai forgalmazasanak reményében, ami 2020 elsé félévében el is indulhat. Emellett, a
Richter a koézponti idegrendszert ,gyogyitd” Cariprazine-t ezentil a MENA régidéban is
ertékesiteni fogja, ami szintén enyhén pozitiv fejlemény volt az év soran. A fentiek hatasara a
Richter 18%-0s emelkedésével az élbolyban zarta az évet.

Szenzacidés teljesitményt mutatott be a Graphisoft Park 2019-ben, ami kisebb részben a
hozamkoérnyezet csdkkenésének volt betudhaté. Ami ennél fontosabb fejlemény volt az év
soran, hogy a Graphisoft Park november koézepén bejelentette, hogy a cégcsoport
tOkeszerkezetének optimalizalasa céljaboél, kihasznalva a jelenlegi rendkivil kedvezd
hitelfelvételi lehetéségeket 40 millié eurés, 10 éves futamidejl eurd alapu hitelszerz6dést kotott.
A tarsasag az ujonnan felvett hitelésszegbdl mintegy 30-35 millié eurét javasol majd kifizetni a
részvényesek szamara osztalék, illetve sajat részvény vasarlasi program keretében 2020 évben.

Az egész évet jellemzd hatalmas kockazati étvagy nem kedvezett a defenziv Magyar
Telekomnak, ugyanakkor a hozamkérnyezet altalanos csdékkenése enyhén segitette a papirt. A
Magyar Telekom el6szér bejelentette a T-Systems 4IG részére térténd eértékesitésének
szandéknyilatkozatat, azonban a negyedik negyedévben ezt visszavonta. Szintén fontos 2019-
es fejlemény a Magyar Telekom jovéje szempontjabdl, hogy a Digi-t kizartak az (j
frekvenciatenderbdl valamint, hogy a magyar allam megveheti a magyar Telenor 25%-at. Az
osztalékpapirok kozil a Graphisoft Park mellett inkabb az Allami Nyomdat preferaitak a
befekteték a Magyar Telekommal szemben.

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

A régios reszvényindex forintban kifejezett 11,9%-0s emelkedése érdekes moddon gyenge
teljesitménynek szamitott 2019-ben az erés mezényben, ugyanakkor a teljesség végett érdemes
figyelembe venni, hogy a 2018 végi hatalmas korrekciéonal a CETOP index harmadannyit esett,
mint a relevans piacok tébbsége.

A német lassulas begylrlizése a régids makrogazdasagi és vallalati adatokba egyelére csak
nyomokban volt tetten érhetd az év soran. A gazdasagi novekedési és egyensulyi adatok
jellemzéen tamogatdak voltak részvénypiaci szempontbdl csakugy, mint az &sszes régios
orszagban tetten erhet6 kdtvénypiaci hozam-cstkkenések és a globalis likviditasbdség is.

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

A lengyel bankrészvéenyek kinlddasat hozta el a 2019-es év, ami elsGsorban a korabban
folydsitott CHF hitelek esetleges atvaltdsaval kapcsolatos bizonytalansag, valamint a nagyobb
bankok altal a Bankgarancia Alapba befizetett nagyobb ¢sszegek okoztak. Az ésszes lengyel
bank aluteljesitette a CETOP-ot 2019-ben, de az energia-kapcsolt részvények kdzul is csak a
KGHM-nek sikerllt eépphogy felllteljesitenie azt, aminek inkabb a kullsé, nem kontrollalhaté
tenyezdk valtozasa (pl. a réz aranak 6,6%-0s névekedése) volt az oka. A PKN Orlen esetében
kideruilt, hogy szinte teljes mértékben a lengyel allam mozgatja a szalakat, amit leginkabb egy
Jfelujitas” elétt all6 lengyel szénbanya megvasarlasara vonatkozé kézponti utasitas érzékeltetett.
Az allami beruhazasi déntések megtériilése pedig legtébbszér erésen megkérdéjelezheté.

A lengyel papirok kézil egyedil a szoftver-fejlesztéd cégek tudtak felllteljesiteni, ék viszont
jelentésen. A lengyel CD projekt 2019-ben kereken megduplazta arfolyamat (forintban
kifejezve), ami a Cyberpunk 2077-re vonatkozé varakozasok fokozddasanak tudhaté be, amin
sokat lenditett a jaték Keanu Reeves altali bemutatasa.

A gazdasagi novekedeés fenntarthatdésagat talan a roman gazdasag esetében 6vezi a legtébb
kérddjel a névekvd ikerdeficit miatt. Ennek ellenére 2019-ben orszag szerinti bontasban a roman
részvények vitték a primet a régidban, kulénésen az elsé helyen veégzé OMV Petrom, valamint a
Banca Transilvania, a BRD, a Fondul és a Romgaz. Ennek elsddleges oka az alacsony bazis
mellett az lehetett, hogy a FTSE-tél a roman részvénypiac megkapta a fejlédé piaci statuszt.
Emellett, a vartnal jobb makrogazdasagi névekedési adatok segitették a roman bankokat,
valamint a kormanyzépart (nem tul piacbarat elnékének beboérténzése utani) visszahuzddasa és
az uj politikai erék térnyerése is fenntartotta a j6 hangulatot. A slrgésségi rendelet feltételei
mind a bank, mind az energia, mind pedig a telekom szektorban is jelentésen enyhiltek, vagy
teljesen megszlintek 2019 végére.

A defenzivebb cseh papirok ezuttal is jellemzéen inkabb a mezény masodik felében vegeztek. A
cseh osztalékpapirok — a jé tékepiaci hangulatban rendre megszokott médon — alacsonyabb
hozamot termeltek. A Komercni Banka esetében esetében az eurépai és a cseh
kamatkérnyezet, valamint a fokoz6dé verseny fokozhatta az alulteljesitést. A Moneta viszont az
év végén bejelentette a Wustenrot Bank akviralasat, ami 0j sztorit hozott a papirba, igy
kompenzalva a cseh pénzugyi szektorban tapasztalt kihivasokat. Az Ugylet véglegesitése
azonban csak 2020 aprilis 1-én varhaté a szabalyozd hatésag jovahagyasa esetén.

Lengyelorszaghoz hasonléan Csehorszagban is egy szoftver-fejleszté ceg rukkolt eld
débbenetesen magas 2019-es hozammal. Az Avast esetében a ndvekvd értékesitési adatokat
nagymértékben dijazta a piac (+79% forintban), ezzel a masodik helyet foglalta el a CETOP
index-tagok 2019-es rangsoraban. Az Avast esetében fontos megjegyezni még, hogy abban az
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a kiberbiztonsag iparagban ér el jelentds sikereket, aminek jelentésége egyre felértékelédik a
21. szazadban. Ugyanakkor a rohamosan névekvd arbevétel ellenére a cég profitabilitasanak
névekedése egyelébre nem mutatkozott meg a tényadatok alapjan, am az erbsen
valoszin(isithetd.

CETOP indextagok 2019. évi teljesitménye (HUF)
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Forras: Bloomberg

Nemzetkdzi deviza- és részvénypiacok

Az év elején még erb6sodés jeliemezte a forintpiacot, aminek kd&szdnhetdéen 313 alatt is
megfordult az EURHUF jegyzése. Ezt kdvetéen azonban intenziv gyengllés vette kezdetét, ami
mogott alapvetden két tényez6 allt: Egyrészt a romld nemzetkdzi hanguiat, a befekteték ugyanis
elkezdtek aggodni a kereskedelmi habortu és a fenyegeté nyugat-eurdpai recesszié miatt.
Masrészt régoéta hazankban a legalacsonyabb a redlkamat a teljes feltérekvd piacon, raadasul
az MNB Monetaris Tanacsanak jelzései alapjan egyhamar nem is lehet varni komoly szigoritast.
Ez pedig folyamatosan sérilékenységi tényezd volt a forint szempontjabél. Novemberben U
torténelmi mélypontra gyengult a forint az eurdval szemben, 337 felett is jart a jegyzés,
mikdzben a dollar ellenében 306-nal, azaz 18 éves mélypontja kérnyékén is megfordult az
arfolyam. Habar év végére kicsit visszakapaszkodott a magyar deviza, de igy is 330 felett zarta
az évet, amivel vilagviszonylatban is az egyik legrosszabb teljesitményt mutatta fel. Raadasul a
régiods devizdkhoz képest, mint a cseh korona, vagy a lengyel zloty is mintegy 4%-ot gyengult a
forint az elmult év soran.
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Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Forras: Bloomberg

Ahogyan 2018-ban mar megszokhattuk, ugy 2019-ben is a kereskedelmi haboru kérili
fejlemények tartottak leginkabb lazban a befektetdéket. Habar az év elején még ugy tlnt, hogy
révidesen rendezédhet az Egyesiilt Allamok és Kina kézti kereskedelmi viszaly, majusban mégis
Ujabb szakaszba |épett a vamhéboru, aminek keretében a felek a mar bevezetett vamok
emelésével éltek. Juniusban ériasi eldérelépésként kerlilt elkényvelésre a G20-as csucstalalkozé,
melyen Donald Trump és Hszi Csin-ping egyrészt megegyezett a kordbban félbeszakadt
kereskedelmi targyalasok folytatasardl, masrészt tlizsziinetet is kététtek, aminek keretében
.elméletileg” nem vethettek volna ki tovabbi blntetdvamokat. A piaci optimizmust azonban
gyorsan leh(itétte, hogy tovabbra sem sikerllt Iényegi attérést elérni, sét, a szeptemberben
életbe lepett, valamint az oktéberre és decemberre idézitett Ujabb vamemelések nem azt
vetitették eldére, hogy a megoldas iranyaba haladnak a fejlemények. A negyedik negyedévben
mégis jelentés fordulat kovetkezett be, ugyanis elébb sikerilt elkerllni az oktéberre tervezett
vamok élesedését, majd decemberben a varva-vart elézetes kereskedelmi megallapodas is
megszUlltetett az USA és Kina kdzott, melyet az elézetes tervek szerint a felek januar 15-én
irhatnak ala. A részleges egyezménynek kdszdonhetéen december 15-én nem lépett életbe a
mintegy 160 milliard dollarnyi kinai terméket célzd Ujabb vamcsomag, valamint a mar kivetett
tarifak is fokozatosan csokkenhetnek. A kereskedelmi feszlltseg elllése tulajdonképpen
megagyazott a befektetdi optimizmusnak, ami gyakorlatilag az év végéig kitartott.

A pozitiv szentiment ellenére sem délhettek nyugodtan hatra a karosszékikben a befekteték,
hiszen szamos nyugtalanité tényezdvel is szembe kellett néznilk az év folyaman. A
legfontosabb, hogy idérdl idére kiujultak a vilaggazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak,
ami leginkabb Kinara volt jellemzé, de Eurépabdl és Amerikabdl is erkeztek lassulasra utald
jelzések. A kereskedelmi haborus félelmek és ndvekedési kilatasok romlasa ellenére sem
igazan estek kétségbe a piaci szereplék, ami alapvetéen a nagy jegybankok - féként Fed és
EKB - monetaris lazitasainak volt kdszénhetd.

Kimagaslé teljesitmény jellemezte a globalis részvénypiacokat 2019-ben, raadasul az optimista
befektetdi hangulatbél a fejlett- és a fejl6ddé piacok egyarant kivették a részik. A
kockazatvallalasi etvagy emelkedése ugyanakkor elsdsorban a fejlett részvénypiacok szamara
kedvezett, az MSCI World index ugyanis 25,2%-ot ralizott, mikézben a fejl6dé piacokat
reprezentalé MSCI EM 15,4%-ot szarnyalt dollarban mérve.

Az S&P500 28,9%-o0s, valamint a Nasdaq 35,2%-o0s ralijanak kdszénhetéen massziv
fellliteljesités jellemezte 2019-ben a tengerentuli részvénypiacot, ami Ujabbnal ujabb rekordokat
eredmeényezett az év soran. Raadasul mindez egyben azt is jelentette, hogy 2013 éta nem
teljesitettek olyan jol az amerikai benchmarkok, mint tavaly. Az optimizmust a Fed lazitasa
mellett, a kereskedelmi haboru koéruli aggodalmak - gyakori - enyhilése, valamint a
képvisel6haz altal év végén megszavazott Uj észak-amerikai szabadkereskedelmi egyezmény
(USMCA, amely az 1994-ben megkétott NAFTA-egyezmenyt hivatott felvaitani) is tdmogatta.
Tartos fejfajast még a Donald Trump ellen inditott alkotmanyossagi (impeachment) vadeljaras
sem okozott a befektetéknek, azonban az idékdzben publikalt makroadatok alapjan fény derdlt
arra, hogy az Egyesult Allamok gazdasaga sem immunis a vildggazdasagi feszilltségekkel
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szemben. Ezt bizonyitja, hogy az elmult 12 hénapban drasztikusan csékkentek az S&P 500
indexben szerepld vallalatok profitndvekedésére vonatkozé varakozasok, amig az év elején még
kézel 8%-os évesitett EPS-ndovekedésre szamitottak az elemzdk 2019-re nézve, addig
december végén mar csak stagnalassal szamoltak. A FactSet adatbazisa szerint a kereskedelmi
feszlltségnek kevésbé kitett belfdldfékuszu cégek 3,5%-o0s év/év alapu profitbdvilést
kényvelhettek el, mikézben az exportorientalt vallalatok nyeresége 6,1%-ot zsugorodott. A
részvénypiaci szarnyalas, tovabba a nyereség noévekedésének hianya egyben azt is
eredményezte, hogy historikus alapon dragabba valtak a tengerentuli részvények. 2019 végén
mar 18-szoros 12 havi eléretekinté P/E mutatdn forgott az S&P500 index az év eleji 14,1-szeres
értékkel szemben.

A befektetdéi optimizmus a nyugat-eurépai részvénypiacokat sem kerllte el, aminek
készdnhetéen a Euro Stoxx 50, azaz az eurdzdna blue-chip indexe 24,8%-ot, mig a német DAX
és a francia CAC 25,5%-ot, illetve 26,4%-ot ralizott 2019-ben. Ennek kdszdnhetéen a német
benchmarkot decemberben mar csak egy karnyujtas valasztotta el a 2018. januarjaban, 13 600
pont kdzelében felallitott térténelmi csucsatdl, mig a francia index 2007. juliusa ota el8szér Iépte
at a 6 000 pontos lélektani szintet. A részvénypiaci szarnyalas ellenére mégsem mondhatni,
hogy kicsattant az erétdl az eurépai gazdasag. A konjunktura-adatok ugyanis hatarozott romlast
mutattak, aminek kovetkeztében idordl idore felerdésddtek a recesszidos félelmek. Raadasul a
piaci szereplék azért sem nyugodhattak meg, mert a mar j6 ideje fennallé kockazati faktorok,
mint a Brexit, vagy az EU és USA kozétt fennallé kereskedelmi fesziltség esetleges
elharapddzasa rendre kiljultak. Sokaig a befektetdk figyelmének kdzéppontjaban allt az EP-
valasztas is, amely azonban végul a varakozasoknak megfelelé végeredménnyel zarult. A
kedvezétlen fejlemények azonban municiét adtak az EKB kezébe. A stimulusra végul
szeptemberig kellett varniuk a befektetbknek, amikor is a vart kamatcsdkkentés mellett az
eszkozvasarlasi program is Ujrainditasa ker(lt.

A brit FTSE100-nak ,csak” 12,1%-0s névekedésre futotta, ami alapvetéen a Brexit korlli
bizonytalansaggal magyarazhatd. Az év végéhez kdzeledve ugyanakkor igencsak felpérogtek az
események a szigetorszagban: a Theresa Mayt valté Boris Johnsonnak elébb sikerult egy ujabb
Brexit-megallapodast kétnie az EU-val, majd torténelmi gybézelmet aratott az elérehozott
parlamenti valasztason a Konzervativ Parttal, amit kedvezéen fogadtak a piaci szereplék. Ezzel
pedig jelentdsen nétt a valdszinlisége, hogy az Egyesilt Kiralysag 2020. januar 31-én kilépjen
az EU-bal.

16,3%-0s emelkedés mellett a vilag tobbi részéhez képest visszafogottabb teljesitmény
jellemezte az azsiai csendes-Oceani térséget - reprezentald MSCI AC Asia Paific indexet —
2019-ben. Az Egyesilt Allamokhoz, illetve Eurépahoz hasonléan Azsiaban is a technolégiai
szektor profitalt a legtébbet az USA és Kina kdzoétti részleges kereskedelmi megallapodasabdl.
Ennek ké&szdonhetben az olyan I[T-tulsullyal bird indexek felllteljesitése mellett zajlott a
kereskedés, mint a tajvani FTSE TWSE (+23,3%), amely decemberben mar az 1990-ben
felallitott toérténelmi cstcsat ostromolta.

A Kkereskedelmi targyaldsok terén elért mérféildkének kdszdénhetbéen 2019 végén egyarant
nagyot ralizott a kinai Shanghai Composite és a hongkongi Hang Seng index is, azonban amig
elébbi 22,3%-ot szarnyalt tavaly, addig utébbi csupan 9,1%-ot ndvekedett, féként a juniusban
indult hongkongi tuntetéssorozat eredményeképpen. Mindekdzben arrél sem érdemes
megfeledkezni, hogy évkézben a befektetdi hangulatra rendre ranyomta a bélyegét az USA és
Kina kereskedelmi egyeztetéseivel kapcsolatos bizonytalansag, valamint a névekedési kilatasok
romlasa. Raadasul a pekingi vezetés gazdasagélénkité intézkedéseinek ellenére sem csitultak a
kinai gazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak. A varakozasokhoz képest kiabrandité
6%-0s harmadik negyedéves GDP-bdvilés 1992 éta a legalacsonyabb ndvekedési Utemnek
szamit. A vilag egyik meghatarozé indexszolgaltatéjanak dontése ugyanakkor nagyban
tamogatta a kinai piacot, az MSCI ugyanis harom |épésben 0,72%-rdl 3,3%-ra emelte a kinai
belféldi részvények sulyat a fejl6dé piaci indexében.
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Julius végéig szinte tdkeéletesen rezisztensnek bizonyult a kereskedelmi feszultségekkel
szemben a vezetd ausztral részvényindex, az S&P/ASX200, amely raadasul 2007. novembere
utan ujabb térténelmi csucsot allitott fel a tavalyi év soran tobbszoér is. Habar az év masodik
félévben mar inkdbb oldalazas jellemezte az ausztral részvénypiacot, végul 18,4%-o0s
tudta fuggetleniteni magat a térténetének egyik legsulyosabb természeti katasztrofajat megélé
Ausztraliat. A befekteték elkezdiék bearazni a negativ hatasokat, miutan tébb vallalat
mikodését is hatraltattak a bozéttlizek.

18,2%-0s hegymenet all a japan Nikkei index mégott, ami egyrészt a tovabbi monetarist lazitast
belenget6 japan jegybanknak, masrészt pedig az Abe Shinzo japan kormanyfé €s Donald Trump
kozott kottetett részleges kereskedelmi megallapodasnak is koszénhetd. A kereskedelmi haboru
ugyanakkor Japanban is éreztette a hatdsat, a kormany pedig a gazdasagi lassulastol félve
Ujabb élénkité intézkedésekbe kezdett, a 120 milliard dollaros Osztonzécsomaggal egészen
2021. aprilisaig tervezi élénkiteni a gazdasagot.

Szamos alkalommal kapaszkodott Ujabb térténelmi csucsra az indiai Sensex index is, amely
végll 14,4%-0s erbsodést tudott felmutatni tavaly. Az optimizmust részben - az eldzetes
felmérésekkel 6sszhangban - a Modi miniszterelnék partja altal nyert majusi valasztasok
fltétték, valamint a befekteték dijaztak az ésszel bejelentett varatian tarsasagi adécsékkentést
is. Ennek ellenére a lassuldé gazdasagi névekedés miatt mégsem lehettek maradéktalanul
elégedettek a piac szereplék, az év végén napvilagot 1at6 GDP-adat szerint ugyanis 4,5%
béviléssel hat és fél éves meélypontra lassult az indiai gazdasagi noévekedés a harmadik
negyedévben.

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

Javarészt a dragulé olajarnak kdszénhetéen remekelt az orosz részvénypiac, az RTSI$ ugyanis
44 9%-ot ralizva a vildg legjobban teljesitd részvényindexeként hat éve nem latott
magassagokba jutott el december utols6 napjaira. Ezalatt Brazilidban leginkabb a
nyugdijrendszer reformja foglalkoztatta a befektetoket, amit végul észre sikeriilt elfogadtatni a
szenatussal is. A dontés fontossagat jelzi, hogy a Iépéssel a kormany szamitasai szerint 10 év
alatt mintegy 200 milliard dollart spérolhat az allam. Ennek készénhetden a brazil részvénypiacot
is jokora lenduletnek orvendett, sét, kdzel 31,6%-ot szarnyalva Ujabbnal uUjabb rekordokat
déntbégetett a Bovespa index. A hegymenetben ugyanakkor mindkét esetben fontos szerepe volt
a helyi jegybankok monetaris lazitasanak.
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Kimagasl6 volatilitas jellemezte az olaj vilagpiaci arat, amely 2016 6ta a legjobb évét
zarta, az amerikai tipusu nyersolaj, a WTI 34,5%-ot, mig az északi-tengeri Brent 22,7%-
ot dragult. Az olajar alakulasat egymassal ellentétes hatasok alakitottak: amig a kézel-
keleti geopolitikai feszlltség, az — Iran és Venezuela elleni - amerikai szankcidk, illetve
az OPEC+ termeléscsokkentd intézkedései az arak nodvekedését tamogatta, addig a
Kina és USA kozotti kereskedelmi fesziltség és az emiatt lassuld olajkereslet, valamint
az amerikai palaolaj forradalom koévetkeztében zajlé kinalatnévekedés prébalta nyomas
ala helyezni a fekete arany arfolyamat.

F6bb nyersanyagpiacok teljesitménye

rorras. pioornoeryg

Zrt.
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