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Az éves jelentés altalunk végzett konyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelésségiink az egyéb informaciok
atolvasdsa és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informdcidk
lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben k6z561t szamviteli informécidknak vagy a kényvvizsgélat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként gy tlinik-e, hogy azok Iényeges hibas allitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkéank alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informéciok lényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességiink errdl és a hibas allitas jellegérél jelentést tenni.

Az egyéb informacidkban 1ényeges ellentmondés vagy 1ényeges hibas 4llitas nem jutott a tudomasunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valonk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek feleléssége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokért

A vezetés felelbs az éves jelentésben kdzolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldikrol, valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositasardl szolé 2014. évi X VI térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral vald alatamasztdsaért, a kezelési kdltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan bels6 kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6évé valjon az akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibds allitastol
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben k6z0lt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelés azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatasara valo képességét és az adott helyzetnek megfelelden kozzétegye a
vallalkozas folytatasival kapcsolatos informdciokat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapulo, éves jelentésben kozolt szamviteli informécidk Osszeallitdsaért. A vezetésnek a vallalkozas
folytatasanak elvébodl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltéré rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatdsanak ellentmondé tényezd, kériilmény nem all
fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek felelosek az Alap pénziigyi beszamolasi folyamatanak felligyeletéért.

A konyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo felelossége

A konyvvizsgalat soran célunk kell§ bizonyossigot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabol eredd lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazo6 fliggetlen konyvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kell6 bizonyossdg magas foki bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozd Magyarorszdgon hatalyos -
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat mindig feltérja az egyébként
1étez6 1ényeges hibés allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbol vagy hibabol, és lényegesnek
mindsililnek, ha észszerii lehet az a varakozas, hogy ezek 6nmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a
felhasznalok adott éves jelentésben k6zolt szamviteli informécidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardok és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatdlyos — torvények és egyéb jogszabalyok szerinti knyvvizsgilat egésze sordn szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovabba:

. Azonositjuk és felmérjiik az éves jelentésben kdzolt szdmviteli informaciok akér csalasbol, akar
hibabdl eredé Iényeges hibas allitasainak a kockazatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen
kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat, valamint elegendd és megfeleld
kényvvizsgalati bizonyitékot szerziink a véleményiink megalapozasahoz. A csalasbol eredd 1ényeges
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hibas allitas fel nem tarasanak a kockézata nagyobb, mint a hibabol ereddé, mivel a csalds magaban
foglalhat Gsszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd
kontroll feliilirasat.

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

. Ertékeljiik a vezetés ltal alkalmazott szamuviteli politika megfeleldségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek észszerliségét.

. Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapulé szdmvitel alkalmazédsa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrdl, hogy fennéll-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentSs kétséget vethetnek fel az Alap véllalkozas folytataséra valo képességét illetden.
Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalansadg all fenn, fliggetlen
kényvvizsgaloi jelentésiinkben fel kell hivaunk a figyelmet az éves jelentésben kozo6lt szamviteli
informacidkban 1€v6 kapcsolodd kdzzétételekre, vagy ha a kbzzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentéstink datumaig megszerzett konyvvizsgélati bizonyitékon alapulnak. Jévobeli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

. Megvizsgaljuk az éves jelentésben koz6lt szdmviteli informacidkat, kiildnds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltarara, valamint az adott
idoszakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamvitell informdcidk minden 1ényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formékrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targya torvények modositasarol szolé 2014, évi XVI
térvénnyel osszhangban keriiltek-¢ 6sszedllitdsra.

Kommunikéljuk az iranyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a konyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezEsét, a konyvvizsgalat jelentds megallapitasait, beleértve a belsé kontrollnak
a kbnyvvizsgéalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is.

Budapest, 2020. aprilis 28.

INagy varaule dzeplalvl 2suzsanna Molnar Gabor
Deloitte Konyvvizsgld és Tanacsadd Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C. Tagszam: 007239

Nyilvantartasi szam: 000083
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Amundi Horizont 2025 Alap Eves jelentés — 2019.

Az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lllL.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési forméakrol és kezelbikrol,
valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasardl szo6l6 2014. évi XVI.térvény 131.§ -a és
6. szami melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakban tajékoztatja az Amundi
Horizont 2025 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2019. évi éves vagyoni és
Jovedelmi helyzetének alakulasardl és mikodésének fé6bb paramétereirdl.

Amundi Horizont 2025 Alap alapadatai

1.

A befektetési alap neve, tipusa, fébb jellemzéi:

az Alap neve: Amundi Horizont 2025 Alap

az Alap m(kodési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégi

az Alap elsddleges eszkbdzkategoriajanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizaciéja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatian

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

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegy sorozatok jellemzéi:
A" sorozat:

= névérteke: 1 (egy) Ft.

» |SIN kédja: HUO000710330

,JKomfort” sorozat:
= névértéke: 1 (egy) Ft.
= |SIN kédja: HU0000710389

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezel6: Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.)
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)
Kényvvizsgald: Deloitte Kényvvizsgald és Tanacsadd Kft. (székhely: 1068 Budapest,
Doézsa Gyorgy ut 84/C.)

Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)
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IX. A Dbefektetési alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezel6 mikoédésében a 2019-es év soran nem torténtek olyan jellegl jogi és miikddési
valtozasok, amelyek jelentésen befolyasoltak volna az Alapkezeld tevékenységét, kiemelten a
kollektiv portfélickezelést.

A befektetési politika rdvid attekintése a teljesség igénye nélkil:

Az Alap els6dleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2025. december 31.) vonatkozban egy
jol diverzifikalt vegyes portfélié kialakitasaval a befekteték szamara minél magasabb hozamot
érjenek el. A céldatum elérését kdvetéen az Alap médositott befektetési célja, hogy a befektetési
jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamithatdé értéknévekedést biztositson alacsony
kockazati szint felvallalasa mellett. Ennek érdekében az Alap a céldatumot kdvetd idészakban
déntbéen a hazai pénzpiacot célozza meg.

A befektetési stratégia jelenleg az Alap céldatumahoz igazodik. Az Alapkezelé az optimalis
portfolié kialakitasa érdekében folyamatosan valtoztatja a portfolio 6sszetételét, a kockazati szint
meghatarozasakor elsédleges szempontként a céldatumig hatralévé futamidét tartja szem el6tt.
Ez a gyakorlatban a céldatumhoz kézeledve a kockazati szint trendszerl csokkentését jelenti, ami
tukrézi azt a befektetdi igényt, hogy a befektetési célhoz kdzeledve az addig elért eredményeket
egyre kevésbé kockaztassa az Alapkezeld.

Az Alap portféliéja 2 részre kilénithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet képviseld
pénz- és kdtvénypiaci befektetésekre, valamint a déntden részvény- és arupiaci befektetésekbdl
allé kockazatos portféliorészre.

2019 aprilisaban a portfélid lehetséges elemeinek aranyai moédosultak a céldatumot kdvetd
idészak tekintetében. Az Uj aranyok:

Eszkéz tipusa Minimum arany Maximum arany
Hitelviszonyt megtestesité 50% 100%
értékpapirok
Bankbetétek és szamlapénz 0% 50%
Szarmaztatolt eszkézbk 0% 30%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0% 40%
X. Javadalmazasi politika

A Kkollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
moédositasarol sz6l6 2014.évi XVI. térvény 33.§-a alapjan az Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé iranymutatasait, amelyek alapjan
a kovetkez6 hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezeld clvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre ¢e a
végzett tevékenységek jellegére, kdrére és dsszetettségére vonatkozo értékelést és ennek
alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

[I. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerul az aranyossag elve, amelynek
alapjan az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezelé nem alkalmazza
az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdzoék formajaban nyuijtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas;
3. kockazatok utdlagos beépitése valtoz6 javadalmazas esetén.

lll. Az Alapkezel6nél Javadalmazasi Bizottsag mikédik.

IV. A Javadalmazasi politikahoz kételezéen el6irt meghatarozott alkalmazotti kategériat 2019-
es évre vonatkozéan a kovetkezOk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara
tevékenységuk révén hatast gyakorlé munkavallalok):
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Vezérigazgaté

befektetési igazgatéd
Alapkezel8k
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer

Az érvényben |évd jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzigyi évre vonatkozbéan az alkalmazottak rogzitett és valtozé
javadalmazasanak teljes Osszegét az Alapkezeldé lgyvezetdi és azon munkavallaldi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységik révén hatést gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai az Amundi Horizont 2025 Alaptdl nem részesilnek semmilyen
juttatasban, a rogzitett és valtozo javadalmazasuk kizarélag az Alapkezel6tdl szarmazik.

Az alapkezel§ alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (brutté bér) a 2019-es évre vonatkozéan
249.164.228 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd jarulékokat.

Az lgazgatétanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsulé munkavallalok régzitett javadalmazasa a kovetkezéképpen alakult:

Meghatarozott alkalmazottak: 115.964.171 Ft
Ebbél |Igazgatdsag 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 fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozo
javadalmazas 2020. marciusaban ker(lt kifizetésre.

A valtoz6 javadalmazas jarulékok nélkuli bruttd 6sszege az igazgatdsag tagjainak 33.200.000 Ft,
a meghatarozott alkalmazottaknak (IT tagokon kivil) 17.500.000 Ft volt, ezeknek az 6sszegeknek
a 60%-a kerult kifizetésre, a maradék 40% a kovetkez6 3 évben egyenld aranyban kerllhet majd
kifizetésre.

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezetbk szamara hosszu tavl 0szténzd programot inditott. Az
Amundi Alapkezeld Zrt-nél egy igazgatésagi tag részesil a hosszu tavu 6szténzé juttatasbol,
amely az el6z6 években elinditott programokbadl felhalmozodott elhatarolt 6sszege a 2019-es év
eredményét 6sszességében 12.447.172 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtoz6 javadalmazas dsszege teljesitményhez kétott. Az Alapkezelé nem alkalmaz garantalt
valtozd javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél ugynevezett ,score card
rendszer’ mUkodik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolédé mennyiségi és
minéségi feladatok meghatarozasra kerilnek. A kitlzoétt feladatokat, célokat az adott
munkavalllalé kézvetlen vezetdje €s a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezeld
munkavallaldk valtoz6 javadalmazasaban a kezelt portfolidk révid és hosszabb tavu teljesitmenye
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok esetében a valtozo
javadalmazashoz kitizott feladatok dénté tobbségben a portféliok kockazatanak folyamatos
méréséhez kapcsoldédnak.

XI. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakroél és kezel6ikrél, valamint egyes pénzugyi targyu
torvények modositasarél sz6lé 2014. évi XVI.térvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az aldbbiakrél tajékoztatia az Amundi Horizont
2025 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:
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a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkdzokkel.

b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szikséges pénziugyi fedezet biztositasa céljabdl
hitelkeretszerzddéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegd, az Alap netté eszkdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a mindenkori
netté eszkdzérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2019.12.31-én 40.430.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett. 2019-ben nem ker{ilt sor
hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirasa megtalalhatdé az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjdban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjaban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkul:
= Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét talaini. Ennek kévetkezménye, hogy az
eszkozokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkozhet és a
poziciok zarasa/nyitasa csak jelentés kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kézott taldlhatdé Amundi nemzetkoézi alapkezeld csoport
regiondlis alapjaira és a t6zsdére bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés,
ennek ellenére el6fordulhatnak olyan események, amelyek az értékpapirok eladasat és
visszavaltasat megnehezitik vagy lehetetlenné teszik.
= Inflacié és a piaci kamatszint alakulasanak kockazata:
A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) inflaciés rataja, illetve a piaci kamatszint
esetleges emelkedése hatranyosan érintheti a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
arfolyamat, tovabba a részvények és szarmaztatott eszkézok értékeléséhez hasznalt
iranyadd piaci kamatszint valtozasa révén jelentésen befolyasolhatja a piacok allapotat, s
ez az Alap netté eszkdzértékét jelentésen csékkentheti. Eléfordulhat, hogy a kamatszint
elmarad az inflaci6 mértékéhez képest, amely negativ realhozamot eredményezhet az
Alap eszkoézei tekintetében.
* Hitelkockazat:

cres

ey

teljes megsziinéséhez vezethet.

» Devizakockazat:
A kulféldi eszkdzokbe fektetd alapok nyitott devizapozicidibdl eredé kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezel6 a devizaban meglévd
eszkdézoket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos Ugyleteket kodthet

= Politikai és gazdasagi kockazat:
A nemzetkdzi politikai helyzet, kulénésen a befektetésekkel megcélzott orszag(ok)
nemzetkdzi megitélése, annak kedvezétlen valtozasa erés hatast gyakorolhat ezen
orszag(ok) pénz- és tékepiaci arfolyamainak alakulasara is.
A befektetésekkel megcélzott orszag(ok) kormanyainak politikaja, a politikai iranyvonal
esetleges megtorése, valtozasa jelentdés hatast gyakorolhat az Alapok portfolidjaban
szerepldé értékpapirok arfolyamara, mely az Alapok netté eszkodzértékét kedvezdtien
irAnyban is befolyasolhatja. Szintén komoly hatassal lehet az Alap netté eszkozértékére
ezen orszag(ok) gazdasagi helyzetének alakuldsa, a gazdasag pillanatnyi kuifoldi
megitélése és esetleges jogszabalyi valtozasok, illetve korlatok.
Az esetleges kedvezétlen hatasok negativan befolyasolhatjak a részvények és az
allampapirok arfolyamat, és ezen keresztil az Alap nettd eszkézértékét, igy a Befektetési
jegyek arfolyamat is.
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Az Alapkezel6 az Alap teljes kitettségének szamitasat a kockazatott érték mobdszer
alkalmazasaval méri, azon belil az abszolit VaR moddszert valasztotta. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kdzepesnél magasabb kockazatat mutatja.

Az alapokban [évé eszkdzkategbriak megjeldlése:
= Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Bankbetétek

Részvények

Szarmaztatott eszkdzok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.

Az Alapkezeld funkcionalisan és hierarchikusan elklléniti a kockazatkezelési funkciokat é€s a
mukddési egységeket.

Az Alapkezeldé megfelelé kockazatkezelési rendszert mlkddtet az egyes alapok befektetési
stratégiaja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencialisan fennalld6 minden kockazat azonositasa, mérése és megfelel6 nyomon kdvetése
érdekében. Az Alapkezeld kelld gyakorisaggal, de legalabb évente felllvizsgaljak, és szikség
esetén kiigazitjak a kockazatkezelési rendszereket.

Az Alapkezelé megfeleldé és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténé befektetés

Ve

ey

meghatarozhaték, mérhetdk, kezelhetdk és folyamatosan nyomon kévetheték legyenek. Az
Alapkezelé biztositja, hogy az Alap kockazati profilja megfelelien az ABA méretének,
portféliészerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkalmazhaté tdékeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia ujbdli
felhasznalasi joganak mértéket.

Az Alapkezeld az Alap vonatkozasaban megfeleld likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a koételezettségeinek.
Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelie és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfeleld likviditassal rendelkezik.
Az idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az idészak végén 313
volt.

Az Alapkezel6 ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgalja az Alap helyzetét. Ennek az
eredményei is az Alap teljes megfelelését mutatja a likviditasi kockazat szempontjabél.

A piaci ertékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértekd visszvaltasokkal szamolunk.
A visszavaltasi sokk ugy szamitodik, hogy az utolsé 250 nap legnagyobb visszavaltasa, vagy az
Alap netté eszkdzértékének 5% koézll a magasabbat vesszik figyelembe. Az alap atlagos
visszavaltasa 1 545 148 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként 60 054 338 forint lett. Ezen
szélsbséges koriimények kozott is megfeleld értéket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a
Liquidity Coverage hanyados 18,04 volt.

Xll. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap - szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott - teljes nettdsitott kockazati
kitettsége nem haladhatja meg az alabbiak szerint megallapitott korlatok egyikét sem:
e az alap nettd eszkdzértékének a kétszeresét,
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e az alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg a
78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkézre
megallapitott befektetési korlatokat.

A teljes nettdsitott kockazati kitettsegen a befektetési alap egyes eszkbzeiben meglévd nettdsitott
kockazati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkdzdkben meglévé nettositott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszkdzodn alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, Ugy hogy az ellentétes iranyld Ugyletekben Iévé
kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettdsitott kockazati kitettségére
vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkbozeiben meglévd
devizakockazatok fedezése céljabdl kététt szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kiviil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhaté tékeattetel mértekében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdézékben meglévé nettd
Osszesitett kockazati kitettség 2018.12.31-én és 2019.12.31-én is 100% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak Gjbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2019-ben nem koététt szarmazékos Ugyleteket, nem kerllt sor biztositék illetve
garancia nyujtasara.

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

Xlll. A befektetési alap portfélidjaban lévé befektetési jegyek vagy egyéb kollektiv
befektetési formak dijterhelése

e va_ar_t _w__ _a _____ sant 1oz o afzarz 4 _aear z_ __ = __ a1 wree_ = . mz_ _ _ra_asn wre_cz_ |

XIlV. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazdknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet az Amundi Alapkezel6 Zrt.-nek.
Az Amundi Horizont 2025 Alap ,A” sorozatanak kezelési dija 2019-ben 1,5% volt. Az Alapkezelési
dij kozvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt szolgaltatasok dijat-
e Az Alap kényvelési dijat
o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolédé marketing
tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsolodo kéltsegeket
e A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
koéltségeit.

Az Amundi Alapkezeld Zrt. 2019-ben az Alap forgalmazéinak &sszesen 10.517.215 Ft
Osszeget fizetett ki illetve hatarolt el a kényveiben.

Az Alap kdnyveiben a moégéttes alapokbdl szarmazd dijvisszatéritésként 264.696,58 Ft kerilt
kényvelésre 2019-ben.
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XV. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletekre és a teljeshozam-csereiigyletekre vonatkozoé
tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet mddositasard sz6lé az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld kételes tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartozé Ggyleteirél annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozé értékpapir-finanszirozasi iigyleteket:

a) repolgylet;

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

c) vétel-eladas ligylet vagy eladas-visszavasarlas gylet;

d) értékpapiriigylethez kapcsolddo hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékleteben kért tajekoztaté adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentracidéra vonatkozé adatok, &sszesitett Ugyleti adatok, biztositékok ujrafelhasznalasara
vonatkozé adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkoz6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és teljeshozam-csereiigyletek
egyes tipusainak hozamara és koéltségeire vonatkoz6 adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.

XVI. Meérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2018.12.31 2019.12.31
A. Befektetett eszkdz6k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 0
2.1. értékelési kilonbozet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyeb értékelési kilonbozet 0 [¢]
{. Hosszu lejaratl bankbetétek 0 0
B. Forgbeszkdzdk 1 350 950 1204730
|. Kovetelések 0 8
1. Kévetelések 0 8
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kiilfsldi pénzértékre sz6l6 kovetelések értékelési klldnbozete 0 0
4 Forintkovetelések értékelési klldnbozete 0 0
I Ertékpapirok 1215237 1156 177
1. Ertékpapkok 1194 158 1068 819
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 21079 87 358
2.1. érntékelési klilbnbbzet kamatokbol, osztalékboi 5732 9770
2.2. egyéb értékelési kilénbozet 15 347 77 588
ll. Pénzeszkdzok 135713 48 545
1.Pénzeszkozok 135713 48 545
2 Valuta,devizabetét értékelési klilénbozete 0 0
C. Aktiv Iddbeli elhatérolasok 98 40
1. Aktividébeli elhatarolas 98 40
2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilébnbozete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1351048 1204770
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MERLEG: FORRASOK (eFt)

E. Sajat tGke 1257 891 1202 228
. Indulé téke 913 547 787 581
1. Kibocsajtott befekietési jegyek névértéke 1886 466 1958 672
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -972 919 -1171 091
Il. Tékevaftozas (t6kendvekmény) 344 344 414 647
1. Eladott és visszavasarol befektetési jegyek érntékkulonbozete 232 055 172 298
2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka 21079 87 358
3. El6z6 évek(ek) eredménye 53 255 91210
4. Uzleti év eredménye 37 955 63 781
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 90 401 1869
|. HosszU lejaratu kételezettségek 0 0
Il. Révid lejarat kotelezettségek 90 401 1869
lILKlfSIdi pénzértékre sz0l6 kotelez. értékelési kiulinbdzete o] 0
H. Passziv idébeli elhatarolasok 2756 673
FORRASOK OSSZESEN: 1351048 1204770
2018, 2019.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-1231. | 01.01-12.31.
| Pénzilgyi miveletek bevételei 84 036 94 877
Il. Pénzlgyi miveletek raforditasai 21738 7789
Il. Egyéb bevételek 4 0
V. Milkddési koltségek 22584 21402
V. Egyéb rafordtasok 1763 1905
VI . Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény 37 955 63 781

.
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2018.12.31 2019.12.31
A. Befektetett eszkdz6k 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kiilbnbozete 0 0
2.1. értékelési kiilonbdzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kiilonbozet 0 0
Il. Hosszu lejaratd bankbetétek 0 0
B. Forgdeszkoézok 1 350 950 1204 730
|. Kovetelések 0 8
1. Kbvetelések 0 8
2. Kévetelések értékvesztése 0 0
3.Kiilféldi pénzértékre sz6l6 kovetelések értékelési kulbnbozete 0 0
4. Forintkdvetelések értékelési kilonbozete 0 a
Il. Ertékpapirok 1215237 1156 177
1. Ertékpapirok 1194 158 1 068 819
2. Ertékpapirok értékelési killbnbozete 21079 87 358
2.1. értékelési kilonbozet kamatokbdl, osztalékbol 5732 9770
2.2. egyéb értékelési killonbozet 15 347 77 588
IIl. Pénzeszkdzok 135713 48 545
1.Pénzeszkdzok 135713 48 545
2.Valuta devizabetét értékelési killénbozete 0 0
C. Aktiv iddbeli elhatarolasok 98 40
1. Aktiv id6beli elhatarolas 98 40
2. Aktiv idébeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott Ugyletek értékelési kiilonbozete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1351 048 1204 770

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat téke 1257 891 1202 228
I. Indulé téke 913 547 787 581
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 1 886 466 1958 672
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -972 919 -1171 091
II. Tékevéaltozas (t6kendvekmény) 344 344 414 647
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbézete 232 055 172 298
2. Ertékelési killonbozet tartaléka 21079 87 358
3. El6z6 évek(ek) eredménye 53 255 91 210
4. Uzleti év eredménye 37 855 63 781
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 90 401 1869
|. Hosszl lejaratd kotelezettségek 0 0
Il. Rovid lejarati kotelezettségek 90 401 1869
|I|KUlf6ldi pénzértékre szdi¢ kotelez. értékelési kulbnbozete 0 0
H. Passziv idGbeli elhatarolasok 2 756 673
FORRASOK OSSZESEN: 1351 048 1204 770
2018. 2019.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
| Pénzlgyi miveletek bevételei 84 036 94 877
Il. Peénzlgyi muiveletek raforditasai 21738 7789
IIl. Egyéb bevételek 4 0
V. Mikodési koltségek 22 584 21402
V. Egyéb raforditasok 1763 1905
VI . Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény 37 855 63 781

BUDAPEST, 2020. marcius 31.
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Kiegészitd melléklet

1. Az alap bemutatasa:

Az AMUNDI Horizont 2025 Alapot (tovabbiakban az 'Alap') 2011.07.07-én vette nyilvantartasba a 1111-458 lajstromozasi szamon az MNB (SZAF).

A befektetési jegyek kibocsatéja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeiGi tevékenység végzdje az AMUNDU Befektetési Alapkezelé Zri. (tovabbiakban "Alapkezeld";

székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

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

Forgalmazdék: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6).

Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-t6| december 31-ig.

Az Alapkezeld felelds vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgatd, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap allampapirokba,befekietési jegyekbe, bel- és kiilféldi részvényekbe fektetd nyiltvégii befektetési alap.

Az Alap elsidleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2025. december 31.) vonatkozoan egy jol diverzifikalt vegyes portfdlié kialakitasaval a befekteték szamara minél
magasabb hozamot érjenek el. Az Alap portfdlidja 2 részre kiltnithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet képvisels pénz- és kétvénypiaci befektetésekre,
valamint a ddntéen részvény- és arupiaci befektetésekbdl allé kockazatos portfolirészre. A céldatum elérését kdvetéen az Alap dvatos kétvénypiaci befektetési politikat
folytat.

Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alap szaméra a konyvvizsgalat kotelezd. A kdnyvvizsgalé neve: Deloitte Konyvvizsgalé és Tanacsado Kft.
székhelye: 1068 Budapest, Ddzsa Gyérgy Ut 84/C.
Természetes személy kdnyvvizsgéiod: Molnar Gabor (007239)

Az Alap 2018. évi kényvvizsgalatanak dija szerz6dés szerint nett6 681 eFt, bruttd 865 eFt.

Az Alap szamaéra nyljtandé, a kinyvviteli szolgaltatdsok korébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezel§ aital megbizott tarsasag a D&C Befektetési
Alapokat Kényvel6 Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelds munkatarsa Garamvdélgyi Zoltdn (regisztraciés szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé tajékoztato és kezelési szabalyzat valamint az iddszaki jelentések hozzaférhetéek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.amundi.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamviteir6l sz616 2000. évi C. térvény ("Szamvitefi Térvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz6l6 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozé
jogszabalyok alapjan kertilt kialakitasra.

Az Alapkezeld az eszk0zok és kdtelezettségek értékelési és elszamolési szabalyai a Kormanyrendelet 7. § el6irasai szerint kertiltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszdmolésa:

- A Kormanyrendelet el8irasainak megfeleléen az értékpapirok netto beszerzési értéken keriiinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti érték FIFO médszerrel kerlil meghatarozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrol szol6 2014. évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatoja aital elirt rendszerességgel piaci értéken kerliinek értékelésre.

- a Kormanyrendelet eldirasainak megfelelten az értékpapirok utan targyévben jaro idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkulénbozeteként keriilnek elszamolasra.

Az értékelési kiildnbozetek mind a fékdnyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon bellil megbontasra kerilnek a kamatokbol, osztalékokbol és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazo osszetevdkre.

Szarmazékos iigyletek értékelése és elszamoldsa:

A szarmazékos lgyletek piaci értékének az ligylet jovben varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
ligylet — mint pozicio — tovabbértékesithetd. A szarmazékos ligyletek értékelése egyes Ugylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési médszerek alapjan (jellemzéen a szerzédéshdl eredd tényleges vagy becsilt jovébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan keriil meghatarozasra.

Immaterialis javak és targyi eszkozok:
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkdzokkel nem rendelkezik.

Kiilfoldi pénzértékre sz6l6 kbvetelések és kitelezettségek:

A devizas kovetelések, kotelezettségek, pénzeszkozok atértékelése az eredménnyel szemben térténik.

A kilf6ldi pénzértékre sz6l6 kovetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kdzzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
keriil alkalmazasra.

Sajat téke;

Az ". Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke' mérlegsor a korabbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitoegyenlegét és a targyévi
kibocsajtasokat tartalmazta, mig a "2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap
induldsa ota a kiegészité mellékiet 5. tablazata tartalmazta be. Jelen beszamoldban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi, mind az el6z6 évi oszlopokban a halmozott
adatokat mutatjak.

Jelentés dsszegii hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfeleléen kerdlt rogzitésre.

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

3. A szamviteli megkozelitésre épl6 éves beszamoldban szerepld és a hivatalosan kzzétett netté eszkdzérték kozotti kiildnbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tokéje az idészak végén: 787 581 eft.
Az alap 2019. évi tékevaltozasa ( tékendvekmeénye ) : 414 647 eFt.
Az Alap 2018.évi szamviteli hozama az Alapot terhel6 koltségek levonasa utan: 10,86% lett.

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétett Netto eszkdzérték" a 2020.01.02-an kalkulalt és 2019.12.31-i értéknapra (T nap) vonatkozé nett6 eszkbzértéket mutatja,
amely T-1 napi készlettel, T napi arfolyammal és T-1 napig felnaimozott folydszamla kamatokkal szamitott érték.



1 darab befektetési jegy névértéke: 1 Ft. eFt
Kozzétett Netto Eves
Eszkozérték beszamolo
Hosszu lejarati bankbetétek 0 0
Kévetelések 0 8
Ertékpapirok 1155 096 1156 177
Pénzeszkdzok 48 643 48 545
Aktiv iddbeli elhatarolasok 39 40
Szarmaztatott igyletek értékelési kiilénbdzete 0 0
Eszkdzok bsszesen 1203 779 1204 770
Kotelezettségek 0 1869
Passziv elhatérolasok 2692 673
Nettd eszkozérték / Sajat téke 1201 087 1202 228
Forgalomban 1év6 jegyek (db) 787 543 704
Egy jegyre juté NEE (Ft) 1,525105
Forgalomban 1évé jegyek (db) (T) 787 580 972
Nettd eszkdzérték / Sajat téke (T) 1202 228
4, Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2019.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbézet Piaci érték
érték deviza papir
2022/A 5100 60 101 1868 -351 0 61618
2022/8 5 000 49172 161 2817 0 52 150
2022/C 5000 51674 267 -88 0 51 853
2023/B 10 000 97 680 0 2010 0 99 690
2025/B 21 240 262 478 6113 317 0 268 908
2027/A 8518 83 857 462 10 487 0 94 806
2028/A 6 260 80 461 822 7922 0 89 205
Magyar allamkétvény: 685423 9 693 23114 0 718 230
D200226 3465 34 576 61 14 0 34 651
D200429 1284 12816 16 8 Y 12 840
Diszkont kincstarjegy: 47 392 77 22 0 47 491
AMUNDI K6zép-Eurépai R€| 10 714 291 99 237 0 0 26 457 125 694
AMUNDI FUNDS EUROPE, 22 7479 0 -54 725 8 150
AMUNDI FUNDS PIONEER 149 45 954 0 -587 2311 47 678
AMUNDI FUNDS PIONEER 91 27 425 0 -750 1054 27729
AMUNDI S.F. - EUROPEAN 2174 5034 0 265 673 5972
AMUNDI S.F. EUR Commo| 185 37 880 0 2736 -1 503 39113
ISHARES CORE MSCI EU 663 8 893 0 323 530 9 746
ISHARES CORE MSCI PA 908 14 461 0 542 630 15 633
MSCI| EMERGING MARKE 4 446 49 431 0 2913 6 454 58 798
VANGUARD EMERING 3 963 40 210 0 2976 8 757 51 643
Befektetési jegyek: 336 004 0 8 364 46 088 390 456
Ertékpapirok mintsszesen: 1068 819 9770 31 500 46 088 1156 177
Ertékpapirok és azok értékkiildnbozetének részletezése 2018.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam killdnbozet Piaci érték
érték deviza papir
2020/C 6 000 60 268 164 0 192 60 624
2022/B 5 000 49 172 161 0 873 50 206
2023/8 10 000 97 680 0 0 -80 97 600
2025/B 12 700 158 792 3 655 0 -10 414 152 033
2027/A 8 518 83 857 462 0 637 84 956
2028/A 6 260 80 461 822 0 877 82 160
2031/A 2 904 30814 184 0 -2 891 28 107
Magyar allamkétvény: 561 044 § 448 0 -10 806 960 66
D190403 9027 90 259 11 0 -25 90 245
D191120 8 500 84 725 273 Q -275 84 723
Diszkont kincstarjegyek: 174 984 284 0 -300 174 968
AMUNDI Kozép-Eurdpai R¢ 15 897 421 137 489 0 0 26 261 163 750
AM S.F. EUR Comm. 223 47 740 0 940 -6 586 42 094
DAX ETF 241 7032 0 38 -14 7 056
MSCI EMERGING MARKE] 7062 75 644 0 3983 -1775 77 852
PIO European Potential 22 10 510 0 286 -979 9817
PIO European Res. 2174 4770 0 134 -361 4 543
PIO Top European Players 2386 7320 0 263 -877 6 706
P10 US Funamental Growth 38 55 706 0 1475 1715 58 896
PIO US Mid Cap Value 2386 9921 0 -367 -698 8 856
PIO US Research 7 650 25 457 0 -10 2 299 27 746
STOXX BANKS 30 802 3223 0 119 -1159 2183
VANGUARD EMERING 4 968 51789 o} 375 1110 53 274
VANGUARD PACIFIC ETF 1276 21 529 0 329 -48 21810
Befektetési jegyek: 458 130 0 7 565 18 888 484 583
Ertékpapirok mindsszesen: 1194 158 5732 7 565 7782 1215 237




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak véaitozasa:

Ev Hénap Nyitd Kibocsatas Visszavaltas Zaré
db db db db
2011. 0 302 844 071 18 871 396 284 172 675
2012, 284 172 675 4308 289 71 904 349 216 576 615
2013. 216 576 615 47 807 817 33 758 355 230626 077
2014. 230626 077 174 690 183 61 927 839 343 388 421
2015. 343 388 421 850 668 342 191712212 1 002 344 551
2016. 1002 344 551 69 330 300 222916 022 848 758 829
2017. 848 758 829 256 079 962 201 923 514 902 915 277
2018. 902 915 277 180 736 594 170 104 922 913 546 949
2019. Januar 913 546 949 2771399 13 460 117 902 858 231
Februar 902 858 231 1 349 386 14 589 767 889 617 850
Marcius 889 617 850 43 786 882 19 697 831 913 706 901
Aprilis 813 706 901 1290 289 12 550 451 902 446 738
Majus 902 446 739 2818693 20657 174 884 608 258
Junius 884 608 258 1092 585 30070779 855 630 064
Julius 855 630 064 1043 974 30 748 628 825 925 410
Augusztus 825925 410 1149 593 5157 327 821 917 676
Szeptember 821917 676 1208972 12 232 466 810 894 182
Oktéber 810894 182 9 699 232 8 536 348 811 997 066
November 811 997 066 3422783 17 952 044 797 467 805
December 797 467 805 2 572 856 12 459 689 787 580 972
Mindésszesen az Alap indulasatol: 1958 672 202 1171091 230
6. Id6beli elhatarolasok:
Az aktiv id6beli elhatdroldsok alakulasa: eFt
2018. 2019.
Visszavaltasi jutalék 98 40
Osszesen 98 40
A passziv id6beli elhatarolasok alakulasa: eFt
2018. 2019.
MNB dij 82 76
Alapkezeiés 1537 o]
Letétkezelés 132 0
Bankkéltség 0 0
Forgalmazas 165 0
Konyvvizsgalati dij 840 597
Osszesen 2756 673
7. Pénziigyi miiveletekbél szarmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2018. 2019.
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 49 005 54 011
Deviza arfolyamnyereség 2814 19725
Ertékpapirok kapott kamata 38 561 21 412
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -11 029 -5319
Kapott osztalék 3996 4 498
Banki lekdtések kamatai 140 140
Kapott visszavaltasi jutalék 549 410
Pénziigyi miiveletek bevételei 84 036 94 877
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 17 882 4923
Deviza arfolyamveszteség 3856 2 866
Pénziigyi miiveletek raforditasai 21738 7789




8. Sajat toke mozgastabla:

adatok eFt-ban

Nyité egyenleg Novekedés Csokkenés Zaré egyenleg
Indulé téke valtozasa: 913 547 0 125 966 787 581
Toékendvekmény vailtozasanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkiildnbozete: 232 055 0 59 757 172 298
Ertékelési klilénbozet: 21079 66 279 0 87 358
Eredmeénytartaiek: [ 91210 63 781 0 154 991
Toékendvekmény Osszesen: 344 344 130 060 59 757 414 647
Sajat toke osszesen: I 1 257 891 130 060 185723 1202 228
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatdsa:
Az Alapnak 2019-ben nem voltak szarmazékos Ugyletei.
11. Az izleti évben elszamolt kdltségek:
. 2018. 2019.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeléi dij 18 885 17 835
Letétkezeldi dij 1679 1544
Forgalmazasi kéltség 670 627
MNB (felligyeleti) dij 367 344
Kényvvizsgalat 839 865
Kdzzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 46 90
Bankkoltség 98 97
Koltségek osszesen: 22 584 21 402
12. Portfélié jefentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-458
Alapkezel6 neve: AMUNDI Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netté Eszkozérték szamitas tipusa: 2018. 2019.
Targynap (T): 2018.12.31. 2019.12.31
Sajat téke: 1257 891 096 1202 227 437
Egy jegyre jutd NEE az éves beszamolé alapjan: 1,376931 1,526481
Darabszam: 913 546 949 787 580 972
A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa: 2018. 2019.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % (Osszeg %
/1. Hitelallomany: Futamid6: 0 0,00 0 0,00
/2. Egyéb kotelezettségek és elhatarolt kltségek: 93 157 100,00 2 542 100,00
Alapkezeli dij miatt 1537 1,65 1 461 57,48
Letétkezeldi dij miatt 132 0,14 102 4,01
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi kig. miatt 165 0,18 154 6,06
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt o] 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 922 0,99 689 27,10
Egyéb - nem kéltség alapu - kiitelezettség 90 401 97,04 136 5,35
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv idébeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kbteiézet{ségek gsszesen: 93 157 100,00 2 542 100,00
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Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (az Amundi Horizont 2025 Alap
esetében: 2025. december 31.) vonatkozdéan egy jo! diverzifikalt vegyes portfélié kialakitasaval a
befektetok 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 kialakitasaval torekszik - a tdke megdvasara. A
céldatum elérését kovetden az Alap elsésorban alacsony kamatkockazattal rendelkez6 pénz- és
kétvény eszkdzokbe torténd befektetéseket tervez.

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

A pénz- és kétvénypiaci befektetések egyrészrél az adott portfélio relativ stabil magjat alkotjak,
masreszrél pedig jelentds szereplUk van a téke megoévasaban, mint masodlagos célkitlizés
megvalositasaban. Ez a portfoliorész varhatéan nagyrészt allampapirokbdl all, emellett a
jogszabalyi kritériumoknak megfelelé egyéb pénz- és kotvénypiaci eszkézok (pl. bankbetét,
jelzaloglevel, vallalati kétvény) is lehetnek a portfélioban. A portfolié részét képezhetik a déntden
a fenti eszkdzokbe fektetd befektetési alapok befektetési jegyei is.

ISP

Ebben a szegmensben Iényeges kritérium a széleskorl nemzetkdzi diverzifikacid, ami a globalis
paletta mellett tébbféle eszkoztipust is magaba foglalhat. Ennek megfeleléen a portfolié részét
képezhetik:

- hazai és kulféldi egyedi részvények,
- déntden részvényeket tartalmazd befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzé befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alap szamdra a szarmaztatott Ggyletek alkalmazasa megengedett, mind fedezeti, célbdl,
mind pedig a befektetési célok megvaldsitasa érdekében.

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.

Makrogazdasagi és kétvénypiaci helyzet

2019 a lassulas éve volt a vilaggazdasagban. A hosszu tavu névekedési ciklus nem tért meg,
ebben csak kisebb korrekciét lathattunk. A tényadatok az év elsé felében még vegyesen
alakultak, egyes régiokban — példaul az USA-ban - fennmaradt a tempo6s névekedés, mig
masutt — példaul Eurdpaban — mar az év elsd felében is hatarozottan latszddtak a lassulas jelei.
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A fejlett kétvénypiacokra kedvezden hatott a makrogazdasagi és jegybanki fordulat: a nyar
végéig a kamatvarakozasok szinte minden fébb piacon és lejaraton csdkkentek. A bearazott
tovabbi lazitdsnak kdszénhetéen az USA-ban is inverzzé valt a hozamgérbe. Eurdpaban is lefelé
csorogtak a hozamok, a 10 éves német allamkétvénytdl elvart hozam augusztus végén —
szeptember elején Gjabb torténelmi mélységekbe sillyedt, majd az 6szi hdénapoktél kezdve
kisebb normalizalédast lathattunk a fejlett kdtvénypiacokon. A japan hosszu hozamok is
folyamatosan negativ tartomanyban, illetve nulla kértl tartézkodtak.

Fejlett piaci kotvényhozamok

35 (10 éves allampapirok, %)
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Az altalanos hozamcsdkkenés hatdsara beindulé ,hozamvadaszat® egyik nyertesei az eurdpai
periféria-orszagok voltak, melyek a német hozamok mélyrepilésének kodszdnhetben az év
kézépsé szakaszaban szintén beszakadtak.
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Néhany eurézéna-tagallam 10 éves allamkotvény-hozama (%)
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A fejlédé kotvénypiacoknak is jo hatszelet adott a fejlett piacokon tapasztalt hozamcsékkenés,
illetve a dollar erésédésének megtorpandsa. A globalis kockazati étvagy év eleji feltamadasat
kovetéen azonban a nyari hénapokban atmenetileg mérséklédott a feltdrekvd piaci alapokba
érkez6 tékebearamlas.

Feltorekvé piaci kétvényalapokba iranyulé téekaramlas

Forras: Barclays Research

Koézép-Eurépa makrogazdasagi szempontbd! tovabbra is a | feltorekvének” nevezett
orszagcsoport legstabilabb régidja volt. Bar a német gazdasag tempoévesztésének hatasara a
térséglinkben is megjelentek a lassulas jelei, a belsd tényezdk (fogyasztas, beruhazasok) és az
EU-forrasok nemzetkozi szinten tovabbra is viszonylag magas névekedési tempdt biztositottak.
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A régios kétvényhozamokra az év soran elsdsorban a nemzetkozi (féként eurdpai) fejlemények
hatottak. A globalis hozamvadaszat a kdzép-eurbpai régidban is tovabbi hozamcsdkkenést
eredményezett, majd szeptembertél kisebb korrekcié kdvetkezett.

10 éves allamkotvény-hozamok (%)
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Az MNB szamara nagy fellélegzést jelentett a nemzetkdzi lassulds begylr(izése. Korabban a
gazdasag tulf(itdtisége és az inflacié cél folé valé emelkedése miatt a monetaris szigoritas
szilkségessége is felmerllt, de a globalis névekedési kilatasok romlasa lehetdvé tette, hogy a
Monetaris Tanacsnak ne kelljen érdemben valtoztatnia a laza monetaris kondicidékon.

5.0 Hazai inflacios alapmutatok (éviév valtozas, %)
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allampapirokat reprezentalé RMAX index értéke mindéssze 0,23%-kal kertilt feljebb. A szinte a
teljes forintkétvény-piacot lefedd MAX Composite Index értéke az év egészét tekintve 7,15%-kal
novekedett. Erdekes jelenség, hogy a hazai kétvényindexek minden naptari negyedévben
arfolyam-emelkedést tudtak felmutatni.

2U1Y. 1. negyeaev 2,007 U, 14% 2,397
2019. Il. negyedév 1,48% 0,01% 1,40%
2019. lIl. 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%-0s éves teljesitményével alulteljesitette a fejl6dd és fejlett piacok tébbségét,
beleértve a DAX indexet is, ami vélhetéen elsésorban a megelézé négy év 170%-os rallija altal
generalt rendkivil magas bazisnak volt betudhaté. A régiés részvényeket témoérité CETOP
indexet azonban sikerdlt felllteljesiteni.

Eimondhaté ugyanakkor, hogy az emelkedése mogott jelentds atlagos profitbéviilés huzddott
meg, emiatt az index értékének novekedése egészségesnek mondhaté. A globalis
likviditasbéség és (részben ennek kdszdénhetben) a magyar kétvényhozamok 2019-es tovabbi
jelentés csokkenése, valamint a robosztus magyar gazdasagi névekedési és egyensulyi adatok
attételesen szintén tamogatd tényezéknek szamitottak a magyar részvények tdbbsége
esetében.

A fenti kedvezd gazdasagi folyamatok elsddleges haszonélvezdje az OTP bank volt, a
legnagyobb mértékl 2019-es profitndvekedést is a vezeté magyar pénzintézet kdnyvelte el a
blue chip-ek kdézul. Bar a kamat-marzsok jellemzden enyhén erodalddtak, a volumenek bdviiése
minden varakozast felllmult, szinte a legtdbb leanyvallalat esetében. Az év folyaman bejelentett
akviziciok, valamint az akviralt vallalatok integralasanak hatékonysaga szintén meggybzte a
piacot a menedzsment képességeirdl. A lengyel bankok 2019-es kalvariaja pedig tovabb novelte
az OTP relativ vonzerejét a régiés befektetbék 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%-os csOkkenésével 2019-ben alulteljesitette a BUX indexet, viszont a tisztan olaj-
finomitassal foglalkozd 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 tint a piac és a finomitdi, illetve petrolkémiai marzsok
javulasa is varatott még magara, ugyanakkor az értékesitési volumenek ndvekedése
megnyugtatd volt mind az Uzemanyag, mind pedig a nem-lizemanyag szegmensben is. A
fentiek alapjan a menedzsment 2019-re vonatkozé, — nem tul magas — EBITDA varakozasa
épphogy sikerlilhet.

A Richter 2019 8szének kdzepéig massziv alulteljesitbnek szamitott, utana azonban gydkeresen
megvaltozott a papir megitélése és az év végéig egy kb. 36%-0s emelkedés 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 teljesitményrdl széltak a hirek, valamint az Esmya
korabbi kudarcat is még vélhetéen emésztették a befektetdk.

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

A 2019-ben bejelentett akviziciék szintén javitottak a szentimentet. A Richter tovabb ndvelte
részesedését az Evestra-ban egy nagy piaci potenciallal bird vaginalis fogamzasgatld gy(ri
eurépai forgalmazasanak reményében, ami 2020 elsé félévében el is indulhat. Emellett, a
Richter a koézponti idegrendszert ,gyogyité” Cariprazine-t ezentdl a MENA régiéban is
értékesiteni fogja, ami szintén enyhén pozitiv fejlemény volt az év soran. A fentiek hatasara a
Richter 18%-o0s emelkedésével az élbolyban zarta az évet.

Szenzacids teljesitményt mutatott be a Graphisoft Park 2019-ben, ami kisebb részben a
hozamkérnyezet csékkenésének volt betudhatdé. Ami ennél fontosabb fejlemény volt az év
soran, hogy a Graphisoft Park november koézepén bejelentette, hogy a cégcsoport
tokeszerkezetének optimalizalasa céljabdél, kihasznalva a jelenlegi rendkivil kedvezé
hitelfelvételi lehetéségeket 40 millié eurds, 10 éves futamidejd eurd alapu hitelszerzédést kotott.
A tarsasag az ujonnan felvett hiteldsszegbdl 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 hozamkdrnyezet altalanos csékkenése enyhén segitette a papirt. A
Magyar Telekom el&sz6r bejelentette a T-Systems 4IG részére torténd értékesitésének
szandéknyilatkozatat, azonban a negyedik negyedévben ezt visszavonta. Szintén fontos 2019-
es fejlemény a Magyar Telekom jovOje szempontjabdl, hogy a Digi-t kizartak az (j
frekvenciatenderbdl valamint, hogy a magyar allam megveheti a magyar Telenor 25%-at. Az
osztalékpapirok kézul a Graphisoft Park mellett inkdabb az Allami Nyomdat preferaltak a
befekteték a Magyar Telekommal szemben.

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

A régioés részvényindex forintban kifejezett 11,9%-0os emelkedése érdekes maddon gyenge
teljesitménynek szamitott 2019-ben az erés mezdnyben, ugyanakkor a teljesség végett érdemes
figyelembe venni, hogy a 2018 végi hatalmas korrekcional a CETOP index harmadannyit esett,
mint a relevans piacok tébbsége.

A német lassulas begylirlizése a régiés makrogazdasagi és vallalati adatokba egyelére csak
nyomokban volt tetten érheté az év soran. A gazdasagi ndvekedési és egyensulyi adatok
jellemzéen tamogatéak voltak részvénypiaci szempontbdl csakugy, mint az dsszes régios
orszagban tetten érhet6 kétvénypiaci hozam-csdkkenések és a globalis likviditasbdség is.

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

A lengyel bankrészvények kinlodasat hozia el a 2019-es év, ami elsésorban a korabban
folydsitott CHF hitelek esetleges atvaltasaval kapcsolatos bizonytalansag, valamint a nagyobb
bankok altal a Bankgarancia Alapba befizetett nagyobb dsszegek okoztak. Az dsszes lengyel
bank aluteljesitette a CETOP-ot 2019-ben, de az energia-kapcsolt részvények kézil is csak a
KGHM-nek sikerlit épphogy felllteljesitenie azt, aminek inkabb a kiilsé, nem kontrollalhaté
tényezbk valtozasa (pl. a réz aranak 6,6%-os ndvekedése) volt az oka. A PKN Orlen esetében
kiderilt, hogy szinte teljes mértékben a lengyel allam mozgatja a szalakat, amit leginkabb egy
Jfelujitas” elétt alld lengyel szénbanya megvasarlasara vonatkozé kézponti utasitas érzékeltetett.
Az allami beruhazasi déntések megtériiése pedig legtdbbszér er6sen megkérddjelezheté.

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

A gazdasagi ndvekedés fenntarthatésagat talan a roman gazdasag esetében dvezi a legtébb
kérddjel a névekvd ikerdeficit miatt. Ennek ellenére 2019-ben orszag szerinti bontasban a roman
részvények vitték a primet a régiéban, kildéndésen az elsé helyen végzé 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 fejlédd piaci statuszt.
Emellett, a vartnal jobb makrogazdasagi névekedési adatok segitették a roman bankokat,
valamint a kormanyzdépart (nem tul piacbarat elnékének bebérténzése utani) visszahuzoédasa 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 végeztek. A
cseh osztalékpapirok — a jé tékepiaci hangulatban rendre megszokott médon — alacsonyabb
hozamot termeltek. A Komercni Banka esetében esetében az eurépai és a cseh
kamatkornyezet, valamint a fokoz6dé verseny fokozhatta az alulteljesitést. A Moneta viszont az
€v vegén bejelentette a Wustenrot Bank akviralasat, ami Gj sztorit hozott a papirba, igy
kompenzalva a cseh pénzlgyi szektorban tapasztalt kihivasokat. Az Ggylet véglegesitése
azonban csak 2020 aprilis 1-én varhatd a szabalyozé hatdésag jovahagyasa esetén.

Lengyelorszaghoz hasonldéan Csehorszagban is egy szoftver-fejlesztd cég rukkolt eld
ddbbenetesen 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 novekvé arbevétel ellenére a cég profitabilitasanak
novekedése egyelére nem mutatkozott meg a tényadatok alapjan, am az erdsen
valoszindsithetd.

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

Az év elejen még erdésddés jellemezte a forintpiacot, aminek k&szdnhetéen 313 alatt is
megfordult az EURHUF jegyzése. Ezt kovetben azonban intenziv gyengllés vette kezdetét, ami
mogott alapvetden két tényez6 allt: Egyrészt a romlé nemzetkdzi hangulat, a befekteték ugyanis
elkezdtek aggodni a kereskedelmi habori és a fenyegeté nyugat-eurépai recesszié miatt.
Masrészt régoéta hazankban a legalacsonyabb a realkamat a teljes feltérekvd piacon, raadasul
az MNB Monetaris Tanacsanak jelzései alapjan egyhamar nem is lehet varni komoly szigoritast.
Ez pedig folyamatosan sérilékenységi tényezé volt a forint szempontjabdl. Novemberben (j
térténelmi mélypontra gyengllt a forint az eurdéval 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
régids devizakhoz képest, mint a cseh korona, vagy a lengyel zloty is mintegy 4%-ot gyengult a
forint az elmult év soran.
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Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Forras: Bloomberg

Ahogyan 2018-ban mar megszokhattuk, ugy 2019-ben is a kereskedelmi haboru kérili
fejlemények tartottak leginkabb lazban a befektetéket. Habar az év elején még ugy tlnt, hogy
révidesen rendezédhet az Egyesilt Allamok és Kina kozti kereskedelmi viszaly, majusban mégis
Ujabb szakaszba Iépett a vamhdébord, aminek keretében a felek a mar bevezetett vamok
emelésével éltek. Juniusban oriasi elérelépésként kerilt elkényvelésre a G20-as cslcstalalkozo,
melyen Donald Trump és Hszi Csin-ping egyrészt megegyezett a korabban félbeszakadt
kereskedelmi targyalasok folytatdsardl, masrészt tlzszinetet is koétottek, aminek keretében
.elméletileg” nem vethettek volna ki tovabbi buntetévamokat. A piaci optimizmust azonban
gyorsan leh(tétte, hogy tovabbra sem sikerilt Iényegi attérést elérni, sét, a szeptemberben
életbe lepett, valamint az oktdberre és decemberre idézitett Ujabb vamemelések nem azt
vetitették eldére, hogy a megoldas irdnydba haladnak a fejlemények. A negyedik negyedévben
mégis jelentds fordulat kdvetkezett be, ugyanis elébb sikerllt elkertini az oktéberre tervezett
vamok élesedését, majd decemberben a varva-vart elézetes kereskedelmi megallapodas is
megsziltetett az USA és Kina kdz6tt, melyet az elézetes tervek szerint a felek januar 15-én
irhatnak ala. A részleges egyezménynek kdszonhetéen december 15-én nem lépett életbe a
mintegy 160 milliard dollarnyi kinai terméket célzé Ujabb vamcsomag, valamint a mar kivetett
tarifak is fokozatosan csdkkenhetnek. A kereskedelmi fesziltség elilése tulajdonképpen
megagyazott a befektetdi optimizmusnak, ami gyakorlatilag az év végéig kitartott.

A pozitiv szentiment ellenére sem délhettek nyugodtan hatra a karosszékikben a befektetdk,
hiszen szamos nyugtalanité tényezdvel is szembe kellett néznilk az év folyaman. A
legfontosabb, hogy idérél idére kidjultak a vildggazdasag lassulasaval kapcsolatos aggodalmak,
ami leginkabb Kinara volt jellemzé, de Eurépabdl és Amerikabol is érkeztek lassulasra utald
jelzések. A kereskedelmi haborus félelImek és novekedési kilatasok romlasa ellenére sem
igazan estek kétségbe a piaci szereplék, ami alapvetéen a nagy jegybankok - féként Fed és
EKB - monetaris lazitasainak volt készénhetd.

Kimagaslo teljesitmény jellemezte a globalis részvénypiacokat 2019-ben, rdadasul az optimista
befektetéi hangulatbél a fejlett- é€s a fejlédé piacok egyarant kivették a részik. A
kockazatvallalasi étvagy emelkedése ugyanakkor elsésorban a fejlett részvénypiacok szamara
kedvezett, az MSCI World index ugyanis 25,2%-ot ralizott, mikézben a fejlédé piacokat
reprezentald MSCI EM 15,4%-ot szarnyalt dollarban mérve.

Az S&P500 28,9%-os, valamint a Nasdag 35,2%-os ralijanak k&észbnhetéen massziv
felllteljesités jellemezte 2019-ben a tengerentuli részvénypiacot, ami Gjabbnal Gjabb rekordokat
eredményezett az év soran. Raadasul mindez egyben azt is jelentette, hogy 2013 6ta nem
teljesitettek olyan j6I az amerikai benchmarkok, mint tavaly. Az optimizmust a Fed lazitasa
mellett, a kereskedelmi habort koéruli aggodalmak - gyakori - enyhililése, valamint a
képviselbhaz altal év végén megszavazott Uj észak-amerikai szabadkereskedelmi egyezmény
(USMCA, amely az 1994-ben megkotétt NAFTA-egyezményt hivatott felvaltani) is tamogatta.
Tartés fejfajast még a Donald Trump ellen inditott alkotmanyossagi (impeachment) vadeljaras
sem okozott a befektetdknek, azonban az idékdzben publikalt makroadatok alapjan fény derdilt
arra, hogy az Egyesilt Allamok gazdasaga sem immunis a vilaggazdasagi feszultségekkel
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Julius végéig szinte tokéletesen rezisztensnek bizonyult a kereskedelmi feszlltségekkel
szemben a vezetd ausztral részvényindex, az S&P/ASX200, amely raadasul 2007. novembere
utan ujabb térténelmi csucsot allitott fel a tavalyi év soran tobbszér is. Habar az év masodik
félévben mar inkabb oldalazas jellemezte az ausztral részvénypiacot, végul 18,4%-os
tudta fuggetleniteni magat a térténetének egyik legsulyosabb természeti katasztréfajat megélé
Ausztraliat. A befektetdk elkezdték bedrazni a negativ hatasokat, miutan tobb vallalat
mukodését is hatraltattak a bozéttlizek.

18,2%-0s hegymenet all a japan Nikkei index mégoétt, ami egyrészt a tovabbi monetarist lazitast
belengetd japan jegybanknak, masrészt pedig az Abe Shinzo japan kormanyfé és Donald Trump
kdzott kottetett részleges kereskedelmi megallapodasnak is készénhetd. A kereskedelmi haboru
ugyanakkor Japanban is éreztette a hatdsat, a kormany pedig a gazdasagi lassulastdl félve
Ujabb élénkitd intézkedésekbe kezdett, a 120 milliard dollaros Osztonzécsomaggal egészen
2021. aprilisaig tervezi élénkiteni a gazdasagot.

Szamos alkalommal kapaszkodott Gjabb tdérténelmi csUcsra az indiai Sensex index is, amely
vegll 14,4%-os erbsddést tudott felmutatni tavaly. Az optimizmust részben - az elézetes
felmérésekkel dsszhangban - a Modi miniszterelndk partja altal nyert majusi valasztasok
fltétték, valamint a befektetdk dijaztak az &sszel bejelentett varatlan tarsasagi adécsokkentést
is. Ennek ellenére a lassuld gazdasagi ndvekedés miatt mégsem lehettek maradéktalanul
elégedettek a piac szereplék, az év végén napvilagot laté GDP-adat szerint ugyanis 4,5%
bévuléssel hat és fél éves mélypontra lassult az indiai gazdasagi noévekedés a harmadik
negyedévben.

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

Javarészt a draguld olajarnak kdszénhetéen remekelt az orosz részvénypiac, az RTSI$ ugyanis
44 9%-ot ralizva a vilag legjobban teljesitd részvényindexeként hat éve nem latott
magassagokba jutott el december utolsé napjaira. Ezalatt Brazilidban leginkabb a
nyugdijrendszer reformja foglalkoztatta a befektetéket, amit végll észre sikerilt 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 kdszénhetden a brazil részvénypiacot
is jokora lendlletnek orvendett, sét, kdzel 31,6%-ot szarnyalva ujabbnal UGjabb rekordokat
déntégetett a Bovespa index. A hegymenetben ugyanakkor mindkét esetben fontos szerepe volt
a helyi jegybankok monetaris lazitasanak.
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Kimagaslé 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 kozel-
keleti geopolitikai fesziltség, az — Iran és Venezuela elleni - amerikai szankcidk, illetve
az OPEC+ termeléscsdkkentd intézkedései az arak ndvekedését tamogatta, addig a
Kina és USA kozétti kereskedelmi fesziltség és az emiatt lassuld olajkereslet, valamint
az amerikai palaolaj forradalom kévetkeztében zajld kinalatnévekedés prébalta nyomas
ala helyezni a fekete arany arfolyamat.

Fébb nyersanyagpiacok teljesitménye

rorras. ploorrnperg
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