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Amundi Nemzetk&zi Vegyes Alapok Alapja Féléves jelentés — 2023.

Az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.1ll.em, Cg. 01-10-
044149) a kollektiv befektetési formakrol és kezelSikrél, valamint eqgyes pénzligyi targyu térvények
maodositaséarol szolo 2014. évi XVI. torvény (tovabbiakban: ,Kbftv.”) 132. § (2) és a vonatkoz6 6.
szamu melléklet rendelkezéseinek megfelelben az alédbbiakban tajékoztatia az Amundi
Nemzetk6zi Vegyes Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2023. |. félévre
vonatkoz6 vagyoni, jévedelmi helyzetének és miik6désének fé6bb adatairdl.

Amundi Nemzetk6zi Vegyes Alapok Alapja alapadatai

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

az Alap neve: Amundi Nemzetk6zi Vegyes Alapok Alapja

az Alap miikédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégi

az Alap elsédleges eszkdzkategorigjanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatérozatlan

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

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegysorozatok jellemzdi:

= ,A’sorozat
ISIN kédja: HUO000706643
Névértéke: 1 (egy),-Ft

= (C”sorozat (Nem aktiv sorozat)
ISIN kédja: HUO000707682
Névértéke: 1 (egy),-Ft

= _D’sorozat
ISIN kédja: HU0O000701941
Névértéke: 1 (egy),-Ft

= 1" sorozat (Nem aktiv sorozat)
ISIN kédja: HUO000706650
Névértéke: 1 (egy),-Ft

2. Az Alap miik6désében részt vevo szolgaltatok

Alapkezel6: Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Bp., F6 u. 14. lll.em.)
Letétkezel6: az UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp., Szabadsag tér 5-6.)
Kodnyvvizsgal6 cég: KPMG Hungéria Kft. (székhely: 1134 Budapest, V&ci Ut 31.)
Forgalmazék:

= UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp., Szabadséag tér 5-6.),

= Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Bp., Alkotas u. 55-61.)

= SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Bp, Vorosmarty tér 7-8.)

» Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1133 Bp., Vaci Gt 116-118.)
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Féléves jelentés — 2023.

Amundi Nemzetk6zi Vegyes Alapok Alapja hivatalos nettd eszkdzérték adatai

l. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkozeinek és forrasainak 6sszetétele az id6szak elején és végén:

2022.12.31 2023.06.30
. s Nettod . Nettéd
Kategoria Erték (HUF L Erték (HUF P
9 ( ) eszkdzérték % ( ) eszkdzeértek %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 23 650 905 370 97,17%| 22 222 293 327 98,92%
EGYEB ESZKOZOK 576 500 0,00% 15 355 678 0,07%
BANKI EGYENLEGEK 741 458 267 3,05% 310 352 454 1,38%
OSSZES ESZKOZ 24 392 940 137 100,22%| 22 548 001 459 100,37%
KOTELEZETTSEGEK -53 392 757 -0,22% -84 095 176 -0,37%
NETTO ESZKOZERTEK 24 339 547 380 100,00%| 22 463 906 283 100,00%
Il. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN kéd 2022.12.31 2023.06.30
Amundi Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja A sorozat HUO0000706643 5392 867 975 4 844 721 097
Amundi Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja D sorozat HU0000701941 210 998 945 200 940 760
Ml Az egy befektetési jegyre esd netté eszkozérték Ft-ban
Egy befektetési jegyre esd netté eszk6zérték ISIN kod 2022.12.31 2023.06.30
Amundi Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja A sorozat HUO0000706643 4,337572 4,445403
Amundi Nemzetkdzi Vegyes Alapok Alapja D sorozat HUO0000701941 4,490999 4,614140
V. Az értékpapirdllomany 6sszetétele:
Tozsdén Mas Kozelmultban Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan szabdalyozott | forgalombahozott [ atruhdzhaté | megtestesitd
Ertékpapir ISIN kéd 2022.12.31 2023.06.30 jegyzett piacon értékpapir értékpapirok | értékpapirok
atruhazhatd forgalmazott
értékpapirok atruhazhatd
értékpapirok
AMUNDI ETF MSCI EUROPE ENERGY FR0010930644 163 254 050 0 v
AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS BOND Z LU2040440153 1627739 876| 1364 470 499 v
AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS CORPORATE HIGH Y IELD BOND| LU2052290272 1485806 454| 663 239 627 v
AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS GREEN BOND Z EUR HEDGED  |LU2279408756 157 305 727 146 030 789 v
AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS LOCAL CURRENCY BOND Z AD| LU2052288532 579 211 621 0 v
AMUNDI FUNDS EMERGING WORLD EQUITY Z (USD) LU2031984854 599 266 519 818 208 713 '4
AMUNDI FUNDS PIONEER GLOBAL HIGH Y IELD BOND Z LU2031986123 1736 051 561 1560 515 615 v
AMUNDI FUNDS PIONEER US HIGH Y IELD BOND Z LU2031986636 1726 675 768 443 368 223 v
AMUNDI FUNDS POLEN CAPITAL GLOBAL GROWTH I2 LU1691799990 2340 799 462| 2 612 350 665 v
AMUNDI FUNDS TOP EUROPEAN PLAYERS Z LU1880408379 183 622 348 193 303 528 v
Amundi Index MSCI Europe SRIUCITS ETF LU1861137484 0 0| 4
Amundi K6zép-Europai Résszvény Alap | sorozat HU0000706668 2528608 260 2 356 272 573 4
Amundi Magyar Indexkvetd Részvény Alap | sorozat HU0000709811 204 400 304 234 531 891 v
Amundi Magyar Kétvény Alap | sorozat HU0000706635 1761337 691| 3214130014 4
AMUNDI MSCI EUROPE QUALITY FACTOR UCITS ETF LU1681041890 0 205 250 507 v
Amundi Rugalmas Kétvény Alap Z sorozat HU0000722681 2391596 362| 2500 356 226 v
D240124 HU0000524731 0] 434 755 660 v v v
Invesco Defensive Equity ETF US46138J7752 1024 397 800 0 v
ISHARES CORE MSCI EUROPE US46434V7385 20 842 726 205 091 447 v
ISHARES CORE MSCI PACIFIC ETF US46434V6965 551 007 512 454 789 732 v
ISHARES MSCI UK US46435G3341 178 534 406 0 v
Ishares MSCI USA SRI UCITS ETF IEOOBYVJRR92 1880 528 464| 1636 626 940 v
ISHARES U.S. TECHNOLOGY ETF US4642877215 0 228 769 489 v
OTP_2029EUR XS2022388586 431 888 446 423 891 292 v v
SPDR MSCI EUROPE TECHNOLOGY UCITS ETF IEO0BKWQOK51 173 009 155 0 v
SPDR S&P Bank ETF US78464A7972 508 859 369 792 4
Vanguard Emerging Markets US9220428588 1389 745 495| 1 125 797 846 v
VANGUARD S and P 500 ETF US9229083632 514 766 504 1087 730 842 v
XNIKKE225 LU0839027447 0 312 441 417 v
23 650 905 370| 22 222 293 327
Megjegyzés:

A ,Kdzelmdultban forgalmazott értékpapir’ kategoéria a 2023. januar 1. és 2023. junius 30. kdzott
forgalomba hozott értékpapirokat tartalmazza.
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V. Elemzés

1) Az értékpapiroknak a Kbftv. 6. szdmu melléklete IV. pontjaban felsorolt kategoriak
szerinti szazalékos részardnya az 6sszes eszkdzhoz képest:

Aranya az 6sszes eszkézhdz képest
2022.12.31 2023.06.30
T6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 25,94% 27,12%
Més szabdlyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 értékpapirok 0,00% 0,00%
Kozelmultban forgalombahozott értékpapir - 1,93%
Egyéb atruhazhat6 értékpapirok 71,01% 71,43%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 1,77% 3,81%

Az egyes értékpapir kategoriak kdzott lehetnek atfedések (egy értékpapir tdbb kategoriaba is
tartozhat — lasd IV. rész). A ,kézelmultban forgalmazott értékpapir’ kategéria a 2022. év végi
adatoknal nem értelmezhetd.

2) Azalap befektetési politikgja szerinti értékpapir megoszlas az 6sszes eszkdzhdz képest:

2022.12.31 2023.06.30

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1,77% 3,81%
Bankbetétek és kovetelések 3,04% 1,44%
Repo megéllapodasok 0,00% 0,00%
Részvények 0,00% 0,00%
Szarmaztatott eszkozok 0,00% 0,01%
Mogéttes alapokbdl szarmaz6 dijvisszatérités 0,00% 0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 95,19% 94,75%
100,00% 100,00%

2023. |. félév soran a portfolio 6sszetételében nem tértént jelentds valtozas, az alap befektetési
politikdja nem valtozott.

2023. |. félévének az Alap portféliéjahoz kapcsoldédd piaci eseményei:
Kotvénypiaci események:

A globalis kdtvénypiacok hullamvasutra kerlltek az elsé negyedévben, de 6sszességében mar
csokkend elvart hozamszinteket tapasztalhattunk. Januar kirobbané teljesitményt hozott a
kotvénypiacokon. Az év elsé heteiben er6sddtek az inflacids fordulatra és a gazdasagi lassulasara
utalé jelek a fejlett piacokon, illetve ennek megfeleléen a jegybanki kamatemelési ciklusok kzelgd
végére vonatkozo varakozasok is feler6sédtek — annak ellenére, hogy a jegybankarok
nyilatkozatai ezt nem tamasztottak ala, azok inkabb a tovabbi Iépések szikségességérél szoltak.
Februarban korrigaltak a kétvénypiacok a valtozo kilatasoknak megfeleléen. A lassabb dezinflacié
és az er8s munkaerdpiaci adatok, valamint a jegybanki déntéshozék nyilatkozatai alapjan
tartdsabban magas kamatszintekre szamitott a piac. Marciusban a globdlis kodtvénypiacok
jellemz8en ismét jol teljesitettek, miutan az elvart hozamok a fejlett gazdasagok allampapirpiacain
visszaestek. Ebben jelent6s szerepet jatszott az, hogy a bankszektor egyes szerepl8inél az
Egyesilt Allamokban, illetve Eurépéban is probléméak alakultak ki, ami a kockazatkerilést
erfsitette és meginditotta ,biztonsagba menekilés” hullamat. A kamatemelési varakozasok
jelentésen csokkentek a fejlett piacokon annak ellenére, hogy a jegybankarok a bankvalsagok
kozepette is az inflacié leszoritasanak elsddlegességét hangsulyoztak.

A régiés hosszu lejaratu kotvényhozamok lekovettéek a fejlett piaci mozgasokat az els6
negyedévben, az éven tuli hozamok a magyar allampapirpiacon jelentds ingadozasok utan szintén
csokkentek, az éven bellili hozamok viszont egyértelmiien emelkedtek. A régidés devizaknak a
kockazatkertld hangulatban is sikerllt a honapot az el6z6 honap végén jellemzd szinteken
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zarniuk, a magyar forint ugyan hullamvasutra kerllt a hénap kézben, de szintén visszaerdsodott
a 380 HUF/EUR kordli szintre.

Aprilisban az allampapirpiacok vegyesen teljesitettek, az elvart hozamok a fejlett piacokon
jellemzéen a megel6z6 ho vegi szinteken zartdk a hoénapot. A jegybankok kamatemelési
ciklusanak vége egyre kdzelebb kertlilt a fejlett piacokon is, mig a novekedési kilatdsok — bar nem
tul magasak — egyelére nem sériiltek. A hénap végén ismét felerésddtek az Egyesiilt Allamokban
a regiondlis bankok korlli aggodalmak, és egy Ujabb bank kerllt kényszerértékesitésre. A
bankszektor problémai ismét erésitették a biztonsagba menekiilést, és igy tamogattak az amerikai
allampapirpiaci hozamok enyhe cstkkenését.

Majusban a fejlett gazdasagok allampapirpiacai ismét vegyesen teljesitettek, az elvart hozamok
az Egyesiilt Allamok allampapirpiacan emelkedtek a tovabbra is erés munkaerépiaci adatok,
iletve a hoénap végére megoldddott addssagplafon aggodalmak hatdsara. A 2 éves
referenciahozam 40 ponttal, a 10 éves referenciahozam 22 ponttal kerilt feljebb. A német
hozamgo6rbe elmozdulasa nem volt jelentds.

Juniusban a fejlett allampapirpiacokon az elvart hozamok tovabbi emelkedése volt a jellemzé,
elsésorban a hozamgorbék rovidebb oldalan torténtek jelentésebb elmozdulasok, ami nagyrészt
a szigoru jegybanki el6re jelzéseknek volt betudhaté. Az amerikai 2 éves referenciahozam 50
bazisponttal kerilt feljebb, a német 48 ponttal zart magasabban, a 10 éves hozamok ezen a két
allampapirpiacon 10-20 pontot emelkedtek. A negyedév soran a teljes elmozdulas az Egyestilt
Allamok &llampapirpiacan 20-90 bazispontos emelkedés volt, a német allampapirok esetében
pedig jellemzéen 0-50 bazispont.

A vallalati és a fejl6d6 piaci kétvények felarai csokkentek a Il. negyedév soran, a csodkkenés
nagyrésze pedig juniusban tortént. A ndvekvd allampapirpiaci hozamok ellenére ezek a
kotvénytipusok jellemzéen arfolyamemelkedést értek el a masodik negyedévben.

Aprilisban a régiés kotvénypiacokon Osszességében nagyobb csokkenés volt az elvart
hozamokban, mint a fejlett piacokon. A lengyel hozamgérbe 10-20 bazispont koruli mértékben
csokkent lejarattol figgden, mig a cseh allampapirpiaci hozamok 0-10 bazispont korili mértékben
keriltek lejjebb. A magyar allampapirpiacon minden lejaraton jelentés, 20-70 bazispontos
hozamcsokkenés tortént, ami részben annak készénhetd, hogy a jegybanki kommunikacié utalt
az effektiv jegybanki kamatszint varhatdé csokkentésére, masrészt a kormany az igazsagugyi
reformcsomagrél nyilatkozott kedvezden, ami a felfliggesztett eurdpai uniés forrasok egy jelentés
részének feltételtl szabott elvaras.

Hazai allampapir:

Az |. negyedévben az Allamadéssag Kezelé Koézpont allampapiraukcidin valtozé kereslet
mutatkozott, jellemzdéen a hosszabb lejaratokra és a diszkontkincstarjegyekre volt megfeleld
érdeklédés. Az elvart hozamszintek csOkkenése az éven tuli lejaratokon mar érezhetben
tamogatta a magyar allampapirpiacon a pozitiv teljesitmények kialakuldsat, mig az éven beldli
futamidékén a magas hozamszint és az alacsony kamatlabérzékenység szintén kedvezé
megtérilést tett elérhetévé. A magyar allampapirpiac teljesitményét meérdé indexek mind
emelkedtek az els6 negyedévben.

A ll. negyedévben a hazai kétvénypiacon pedig rég nem latott rali bontakozott ki, ami tébbek kdzott
a majus végen megindult kamatcsokkentésnek, illetve a kormény befektetésekkel kapcsolatos
rendeleteinek volt kdszonhetd, mivel utdbbiak jelentés tovabbi keresletet generaltak a magyar
allampapirpiac szinte minden szegmensében. A diszkontkincstarjegyek hozamai igy 200-350
bazispontot estek, az éven tali kdtvények esetében 40-100 bazispont volt az elmozdulas
nagysaga.

Even tili Even belili MAX
futamidék futamidék (RMAX-| Composite Index
(MAX-index) index)
2023. |. negyedév 3,93% 2,77% 3,79%
2023. 1. negyedév 9,69% 5,12% 9,22%
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Forras: AKK, Amundi

I. negyedév részvénypiaci eseményei:

Nem teljesitettek j6l a magyar részvények 2023 els6 negyedévében. A BUX 3,4%-0s csdkkenéssel
zart, amivel alulteljesitett mind a CETOP-hoz (forintban -0,6%), mind a fejlett eurépai MSCI Europe
indexhez (forintban +2,9%) képest. A magyar papirok az évet még jol kezdték, januarban
emelkedni tudtak az arfolyamok, leginkdbb a vilagpiaci illetve eurdpai eseményeknek
készdnhetéen. A nemzetkdzi hangulat pozitiv volt, kdszonhetéen a — nalunk még nem — csdkkend
inflacionak, a vartnal jobb vallalati eredményeknek illetve a kedvezd gazdasagi adatoknak. a KKE
régioé pedig emellett profitalni tudott az enyhll6 energiaarakbdl, illetve a dollar gyengulésébdl is.
Magyarorszag nemzetkdzi megitélése azonban januar végén kapott egy Utést, miutdn az S&P
lemindsitette a magyar addssagot, egy fokkal a befektetésre nem javasolt szint felé. Februarban
mar negativba fordultak az arfolyamok, miutan a szigoru jegybankok és a dollar er6sédése nem
kedvezett a fejl6dd piacoknak, Magyarorszag pedig technikai recesszidba is kerilt. Marciusban a
bankvalsag mozgatta leginkabb az arfolyamokat, a bizonytalanna valoé piaci kérnyezetben a
kockazatosabb befektetések, igy a fejl6dé, kdztik a magyar piac is kevésbé vonzéva valt, igy a
BUX az emelkedd nemzetkdzi piacokhoz képest jelentésen alulperformalt. A magyar negyedéves
jelentések vegyesen alakultak. A MOL szamai a vartnak megfeleléek lettek, viszont a profitratajat
jelentésen lehuztdk a kidlénaddk, igy végul negativ eredményrél szamolt be. Nala is jobban
sujtottak az addk a Richtert, amely jelentésen a vart alatti EBIT-r6l szamolt be. A Telekom viszont
meglepben j6 eredményeket tett k6zzé, magas varhatd osztalékkal és jo jovébeli kilatasokkal
egyetemben. Az OTP is pozitiv szamokat tett k6zzé, azonban ezt elfedte a bankszektorban
kialakult panik. A bluechipek kozil a Magyar Telekom szerepelt a legjobban, amely kozel 20%-
os emelkedéssel tudott zarni, amiben az év elején bejelentett aremelés jelentdsen kdzrejatszott.
A MOL és az OTP hasonl6, 1% korili csokkenéssel zart, mig a Richter 12%-ot esett. A kisebb
cégek kozul a CIG Panndnia szerepelt a legjobban, mig a sor végén a felvasarlason
keresztilmend Alteo illetve a negativ meglepetést okozé jelentést kozzétevd Masterplast kerdilt.

A CETOP az elsd negyedévben szintén alulteljesitett az MSCI Europe-hoz képest, amely 2,9%-ot
tudott emelkedni forintban, mig a CETOP lényegében stagnalt, 0,6%-0s csokkenéssel zart. A
régios indexek azonban meglehetdsen eltérd eredményt mutattak. Sajat devizaban a cseh PX
kiemelked6, 12,5%-0s emelkedést tudott elérni, amivel nemcsak a régidban, hanem vilagszinten
is az egyik legjobban szerepl6 piacca valt. A roman BET 3,8%-0s emelkedéssel zart, a lengyel
WIG 20 (-1,9%) és a magyar BUX (-3,4%) viszont csokkenéssel zarta a negyedévet. A KKE
szektor indexe a BUX-hoz hasonlé palyat irt le az év els§ harom honapjaban, januarban még
emelkedni tudott, mig februarban és marciusban ebbdl adott le, majd kerult negativ tartomanyba.
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Januarban a régios piacot a kedvez6é nemzetkdzi és eurdpai folyamatok segitették. Az Eurépaban
is csOkkenésnek induld inflacid, a pozitiv gazdasagi adatok és a vartnal jobb vallalati jelentések
pozitiv hangulatot okoztak a globalis piacokon, ami a régiéban is megtette a hatasat. A csdkkend
gaz- és energiaarak kiuléndsen j6 hirt jelentenek a régidénak, ahogy a dollar gyengulése is a fejl6d6
piacoknak kedvez6. Februarban a régiés indexet a romlé nemzetkézi piaci hanglat mellett a dollar
er6s0dése is nyomas alatt tartotta. Magyarorszag technikai recesszidba sullyedt 2022 végén a
februari el6zetes szamok alapjan, de Lengyelorszagban is negativ meglepetést okoztak a
negyedik negyedéves GDP adatok. Romania ezzel szemben a vartnal jobban tudott névekedni az
€v végeén. Marciusban a romlé nemzetkdzi piaci hangulat a bankvalsdg nyoman a régiot is elérte,
amit er6sitett az is, hogy a fejl6d6 piacok ilyen kornyezetben alulteljesitenek, viszont a fejl6do
eurdpai régio a feltérekvd piacok kozott is leghatul helyezkedett el. Az alulteljesitéshez hozzajarult,
hogy az indexen belll a két legnagyobb sullyal jelen lev§ iparag, a bank- és az energiaszektor
globalisan is jelent6sen alulteljesitett, ami igy az dsszteljesitményen is tukroz6dott. Legjobban a
cseh CEZ teljesitett, amely kiemelked®, 33,7%-os ralit tudott elérni marcius végére. Vegyesen
teljesitettek az energiapapirok, hiszen mik6zben a PKN Orlen sokat esett (-13,6%), a MOL csak
kisebb csdkkenést ért el, a Romgaz oldalazott, az OMV Petrom pedig emelkedni is tudott. Erzédétt
a bankvélsag hatasa is az arfolyamokon, azonban itt is kilogott lefelé a BRD (-13%) és a PKO (-
10,3%), mikdzben a Moneta és a Komercni emelkedni is tudott az idészak alatt. Jelentésen eltért
egymastol a két gydgyszergyartd, a Richter és a Krka teljesitménye is. Felllteljesitett a lengyel
online retail cég, az Allegro, valamint a Magyar Telekom is kiemelkedett a CETOP tagok kozul.

Pozitiv els6 negyedévet zartak a fejlett részvénypiacok. Januarban volt leginkabb pozitiv a
hangulat, amikor a gazdasagi adatok is kedvezd képet mutattak, megadva az esélyt, hogy
elkerllhetik a recessziot a legnagyobb gazdasagok. Februarban mar a vartnal kevésbé csokkend
inflacié és a szigord Fed és ECB mar sokat rontott a hangulaton, nem is beszélve a vallalati
negyedéves jelentésekrél. Ezek inkabb negativ képet mutattak, hiszen a pozitiv meglepetések
szdma alacsonyabb, mig a varakozasokat negativ irdnyba médosité véllalatok szama magasabb
volt az atlagosnal. Mig az elsé két hdnapban még a jegybankok és az inflacié parbajat figyelték a
befekteték, marciusban a bankok kerlltek az elétérbe. Egy likviditasi valsag kezdett kialakulni, ami
Amerikaban a Silicon Valley Bank és a Signature bank beddlésében, mig Eurépaban a Credit
Suisse valsagaban és kimentésében csucsosodott ki. A bankvalsadg rontotta a gazdaséagi
kilatasokat, valamint a jegybankok viselkedésére is hatassal volt. A negyedév végére azonban a
kedélyek lenyugodtak, a részvénypiacok pedig ismét emelked6 palyara alltak. Europaban a
csokkend gaz- és energiaarak okoztak felhajtoerét, Kinaban pedig az uUjranyitas volt a
legfontosabb torténet, mivel az orszag hamar tdllendilt a jarvanygorbe csucsan, azonban a
fellendllés nem toretlen, kiléndsen a geopolitikai feszlltségek ndvekedésének fényében.

Az elsé negyedévben az MSCI All Country World indexe 6,8%-ot tudott emelkedni, amellyel tovabb
tudta folytatni a tavalyi utols6 negyedév jo eredményét. Az elsé harom hénapban egyértelm(ien a
fejlett piacok teljesitettek jobban a fejléd6khez viszonyitva (+7,3% vs. +3,5%), amellyel kdvették a
tavaly is tapasztalhaté tendenciat, miszerint a biztonsdgosabb piacok jobban vonzzak a
befektetéket. Nem volt ez igaz azonban a ciklikus és defenziv szektorokat 6sszehasonlitva, hiszen
(féleg a bankvalsag elétti id6szakot nézve) a ciklikus papirok 11,5%-os tudtak emelkedni, mig a
defenziv szektorok 0,5%-0s cstkkenéssel zartak. Elvaltak egymastol kapitalizacié alapjan is az
arfolyamok, a large cap papirok (+7,8%) sokkal jobb teljesitményt tudtak felmutatni, mint a
kozepes- (+4%) és kiskapitalizacioju (+3,8%) papirok. Value-growth szempontbdl utébbi
diadalmaskodott év elején, méghozza jelentés kilonbséggel: a névekedési papirok 14,9%-os ralit
tudhatnak maguk mogott, mig az értékalapu részvények arfolyama lényegében valtozatlan maradt
(+0,2%).

Az Egyesiilt Allamok kifejezetten jol teljesitett az elsé harom hénapban. Az S&P 500 7%-0s
emelkedésen van tdl, a tech-sulyos Nasdaq pedig 16,8%-0s ralit produkalt. Ek6zben azonban a
DJIA 0,4%-kal egy helyben maradt, ahogy a kis- és kdzepes kapitalizaciéju Russell 2000 is
alulteljesitett (+2,3%). A kanadai piac sem szerepelt kiemelked6en ez id6szak alatt (S&P/TSX
+3,7%). Januarban egyértelmlien pozitiv hangulat uralkodott az USA piacain, tdbb okbdl is.
Egyrészt a tovabb csodkkend inflaciés adatok okoztak optimizmust a piacokon, masrészt a
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munkapiaci adatok is bizakodasra adhattak okot. Februarban mar negativ hangulat volt inkabb
jellemzd a piacra. Ez részben annak volt készénhetd, hogy az inflacios adatok a vartnal
magasabbak lettek, igy az arndvekedés csdkkenése nem halad a vart lGtemben. Emellett a
gazdasagi adatok tovabbra is inkdbb pozitiv képet mutattak, amely teret adhatott a Fednek a
tovabbi kamatemelésre, a jegybank pedig nem mutatta jelét annak, hogy lassitani vagy megallni
szeretne. A vallalati negyedéves jelentések sem segitették az arfolyamokat, hiszen az S&P 500
véllalatai a historikus atlagnal alacsonyabb aranyban jelentettek meglepetést, azaz a vartnal jobb
eredményt. Marcius elején hidegzuhanyként érhette a befektetéket a Silicon Valley Bank csédje,
amely a feltérekvd tech és biotech cégek illetve startupok bankjaként mikodott, és a koétvényeik
atarazésa illetve a vallalatok folyamatos betétkivonasa utan likviditasi valsagba kerilt, amely az
USA toérténetének masodik legnagyobb bankcsédjéhez vezetett. Beddlt még a Signature bank is,
illetve a First Republic Bank arfolyama is 90%-ot esett, a bankszektorban panik (bankroham)
alakult ki. Ennek a kisebb, regiondlis bankok ittdk meg leginkdbb a levét, de végul tobb bank nem
délt be, és a piac is lenyugodni latszott a hd masodik felére. A Fed a torténtek kdvetkeztében
enyhitett a kamatemelés mértékén. A szektorokat nézve legjobban a tech papirok altal dominalt
IT és kommunikicidés szektor szerepelt, de a kereskedelmi papirok is felllteljesitettek.
Csokkenéssel a pénzligyi- és energiapapirok mellett a defenziv szektorok zartak.

Eurdpaban a Stoxx 600 7,8%-0s emelkedést tudott elérni, valamivel meghaladva az amerikai piac
teljesitményét. A legnagyobb eurdpai piacok kozll az olasz szerepelt (FTSE MIB +14,4%) a
legjobban, a francia CAC 40 13,1%-ot, a német DAX 12,2%-ot emelkedett, mig a svjci SMI
(+3,5%) és a brit FTSE 100 (+2,4%) alulteljesitett. Januarban jelentés emelkedésen mentek
keresztll a részvénypiacok Eurdpéban. Itt is csokkent az inflacié, ami az USA-hoz hasonl6an
bizakodasra adhatott okot, hogy az ECB hamarosan megallhat a kamatemeléssel — vagy
legaldbbis csokkentheti annak Utemét. Az enyhe tél is javitotta a piaci hangulatot, mivel a
gaztarozok a historikus atlagot messze meghaladd toltdttséggel rendelkeznek, jelentdsen
csokkentve a kovetkez6 télig beszerzendé mennyiséget. Ezeknek is kdszonhetd, hogy a gaz és
igy az energia &ra is tovabb tudott cstkkenni, ez pedig pozitiv hatdssal volt az eurépai gazdasagra,
ahol lassan az energiaigényes ipari folyamatok is beindulhatnak a csdkkend araknak
készdnhetéen. Februarban és marciusban az ECB nem a&llt meg a kamatemeléssel, 50
bazispontokkal emelte meg az alapkamatot, koszonhet6en annak, hogy bar az inflacié csokkent —
nagyban kodszénhetéen a csdkkend energiaaraknak — a maginflacié valtozatlan maradt.
Marciusban a kialakulé bankvalsdg megviselte a térséget, ahol a Credit Suisse korul alakult ki
panik, amely betétek kivonasahoz és igy a bank likviditasi valsagahoz vezetett. A helyzetet a svajci
allam kdzremiikodésével az oldotta meg, hogy a masik svajci nagybank, a UBS felvasarolta egy
hétvége alatt a rivalisat. Szektorok kdzll az éreg kontinensen is a tech és a kereskedelem ért el
20% koruli emelkedést, de jOl szerepelt a telekom és az ipari szektor is. Legrosszabbul az
ingatlanpiac és az energiszektor performalt.

Azsiaban és a csendes-6ceani régidban alapvetéen pozitiv teljesitményeket lathattunk a fejlettebb
piacokon. Japanban a Nikkei 7,5%-ot tudott emelkedni, mig az atfogdbb Topix 5,9%-kal zart
magasabban. Japanban tovabb emelkedett az inflacid, a legnagyobb izgalmat pedig a jegybank
lépései (kamatfolyosé novelése, majd mennyiségi lazitas) okozhattak. A japan piacot is elérték
marciusban az SVB és a CS altal keltett hullamok, amelyek jelentésen megviselték a
részvénypiacokat, azonban a hd masodik felének pozitiv kérnyezetében ennek egy részét le
tudtak dolgozni. J6l szerepelt a tajvani TWSE (+12,2%) és a koreai KOSPI (+10,8%) is.
Alulteljesitett az ausztrdl (ASX +2%) és szingapuri (STl +0,2%) piac, melyek béar pozitiv
tartomanyban, de az atfogo piactdl jelentésen lemaradva zartak a marciust. A feltérekvd piacokat
vizsgalva a délkelet-azsiai piacok kivétel nélkil csdkkenéssel zartak, India pedig kilondsen
rosszul szerepelt, -4,1%-o0s teljesitményt ért el. Kina azonban jdl teljesitett, hiszen mind a CSI 300
(+4,6%), mind a Hang Seng.(+3,1%) emelkedéssel tudta zarni a honapot. Kindban a legfontosabb
torténet az Ujranyitas volt, hiszen tavaly év végén felhagytak a zér6 covid politikaval, amely a
lezarasoktdl is megszabaditotta az orszagot. Az elengedett virushelyzet hamar romlani kezdett,
de végul gyorsan tet6zo6tt és az omikron katasztréfa nélkdl athaladt a lakossagon. A kinai papirok
az év elején tudtak igazan jol teljesiteni, amikor a varatlan Ujranyitas hatasait élvezhették a
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befekteték. Februarban mar az emelkedd geopolitikai fesziiltség (az Egyesiilt Allamok lelétt egy
kinai, minden valdszinliség szerint kémléggdémboét) nyomta lefele az arfolyamokat.

A fejlédé piacok vegyesen szerepeltek, de dsszességében inkabb alulteljesitettek. A befektetbk a
novekvd kockazatvallalasi kedv ellenére nem preferaltak egyértelmien a feltérekvdé papirokat,
hidba a pozitiv Iégkor és a dollar gyengulése. Latin-Amerikdban a mexikéi S&P BMV IPC tudott
jelentésebb (+11,2%) emelkedést elérni, mig a tdébbi piac alulteljesitett, a brazil Bovespa (-7,2%)
€s a kolumbiai COLCAP (-10%) is csOkkenéssel zart. Az aramkimaradasokkal sujtott Dél-
Afrikaban mar jobb volt a hangulat (FTSE/JSE T40 +5,3%). A Kdzel-Keleten szintén vegyes
teljesitményt lathattunk, ahol az emirségeki és a szaudi piac tudott emelkedni, illetve kiemelkedett
Egyiptom, amely 12,5%-os ralival zarta a honapot. A fejl6dé eurdpai régid viszont jelentésen
alulteljesitett annak ellenére, hogy a goérog ASE 13,4%-0s, a CETOP pedig 4,4%-0s emelkedést
ért el, ahonnan a cseh PX emelkedett ki. Jelentdsen alulteljesitett viszont a térok piac, amely 12%-
0s minuszban zarta a hénapot.

Il. negyedév részvénypiaci eseményei:

Kivaléan teljesitettek a magyar részvények a masodik negyedévben, ami azért is szamit
kiemelked&nek, mivel ugyanezen idészakban a CETOP szintén forintban 9,2%-ot emelkedett, mig
az MSCI Europe 1%-ot cstkkent, rdadasul a BUX mindhdrom hoénapot pozitiv teljesitménnyel
tudta zarni. Mindez annak ellenére tortént, hogy hazank gazdasaga nem teljesitett kiemelkedéen
az év kozepére érve. Az unios pénzekkel kapcsolatban érdemi megoldas nem sziletett, a forrdsok
tovabbra sem érkeztek meg, és bar a kormény oldalarol egyes Iépések illetve gesztusok — példaul
a kulénadék most épp 2025-re tervezett kivezetése — az EU-val vald megegyezésre valod
torekvésre utalnak, a kormany a kommunikaciéjdban méar az EU-s forrasok nélkuli 1étre kezd
készllni illetve késziteni a szavazokat . Egyetlen kézzelfoghatd elbrelépés egy részleges
megallapodas volt aprilisban az Unidval az igazsagugyi reformok kapcsan, amely felszabadithatja
a blokkolt forrdsok egy részét. A magyar gazdasag emellett tovabbra sem teljesit tul j6, az inflacio
az EU-ban a legmagasabb, bar mar itt is csdkkend palyan van. A gazdasag a friss becslés alapjan
0,9%-ot csokkent az elsé negyedévben, tovabbra is technikai recesszidban van, zsinérban a
harmadik negativ negyedéves eredmény utan. A jegybank elkezdett lazitani a monetaris politikan,
és lassu Utemben, de megkezdte a kamatok csokkentését. Az arfolyamokra legnagyobb hatassal
a negyedéves vallalati jelentések illetve a kildnadok kdvetkezé évre varhatd alakulasa volt. Az
OTP a vartndl jobb gyorsjelentést tett kozzé, a kamatbevétele, profitja illetve a kamatmarzs is a
vartnal jobb lett, leginkabb a magyar Uzletdg volt amelyik gyengén szerepelt. A kamatstopot a
kormany meghosszabbitotta, azonban a kulénadok mértéke a jové évben felére csdkkenhet. A
MOL ezzel szemben a vartnal rosszabbul teljesitett, kdszonhetéen a csdkkend olaj- és
gazaraknak. A killénaddk az energiacég szamara is csOkkenhetnek, kdszénhetéen a kitermelésre
kivetett add csdkkenésének. A Richter béven a vart szint felett teljesitett, kdszénhetéen részben
a jol teljesitd termékeinek és az igy emelkedd bevételnek, masrészt pedig a devizapiaci valtozasok
hatottak pozitivan az eredményére. A gydgyszercég szamara a jov6 évi ado-modositas pozitiv
lesz, kdszénhetden a kulénaddk 75%-os varhaté csokkenésének. A Magyar Telekom jelentése
vegyes képet mutat, bar a bevétel a piac altal vartnél jobban alakult, a netté profit alulmulta a
varakozasokat. A kilénadé mértéke valtozatlan marad a vallalat szdmara. Az arfolyamokat
tekintve a bluechipek kdziul az OTP szerepelt a legjobban, mindharom hénapban emelkedést
elkbnyvelve a negyedév végére 21,5%-kal magasabban zart. A MOL hasonléan konzisztens
eredményt produkalt, junius végére 16,5%-0s emelkedést hozva. A Richter kissé maradt csak el
az energiacégtdl, harom honap alatt 14,9%-o0s emelkedést tudott elérni. A legnagyobb részvények
kozul a Magyar Telekom teljesitett a legrosszabbul, bér igy is pozitiv, 1%-o0s teljesitményt tudott
elérni. A kisebb cégek kdzll legrosszabbul a Masterplast teljesitett ,amelynek arfolyama révid id6é
alatt esett nagyot, miutan bejelentette, hogy a vartnal gyengébb kereslet miatt jelentésen
visszavagja az idei, valamint az elkdvetkezd években vart eredményét. Legjobban az Opus
szerepelt, amely juniusban konyvelte el az emelkedés nagy részét, a pozitiv gyorsjelentése utan.

A CETOP ha el is maradt a BUX teljesitményétdl, szintén fellil tudta performalni a nyugat-eurépai
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és a vilagpiacokat. Forintban szamitva a régids papirokat kéveté CETOP 9,2%-ot emelkedett,
amivel a 0,9%-ot csokkené MSCI Europe-hoz képest jelentésen felllteljesitett, de a vilagpiaci
régiokat nézve fejl6d6é Eurdpanal csak Latin-Amerika teljesitett jobban. Sajat devizaban nézve a
BUX teljesitett a KKE régioban a legjobban, 19,3%-0s emelkedését Eurépaban csak a torok €s a
go6rdg piac tudta valamivel meghaladni. A lengyel WIG 20 is j6l szerepelt, 17,2%-aval nem sokkal
maradt el a magyar piactdl. A roman BET jelentésen lemaradva kovetkezik 3,1%-0s
teljesitményével, a cseh PX pedig cstkkenést is kénytelen volt elkbnyvelni, 5,7%-ot vesztett
ertékébdl. A régiot tobb tényezd is segitette, az altalanosan pozitiv nemzetkdzi piaci hangulat, az
index kozel felét kitevd pénziigyi szektor globalisan jo szereplése, a régiéban is csOkkenésnek
indulé inflacié és a dollar gyengilése is a fejl6d6 eurdpai papiroknak kedvezett. A gazdasagi
teljesitmény azonban nem a legjobb a térségben, Magyarorszag és Csehorszag technikai
recesszidba kerllt, és az inflacié is csak lassabb Utemben, a nyugati orszagokhoz képest
magasabb szintrél csdkken. Az energiadrak alakulas a negyedév elején még pozitiv irdnyba
folytatdédott, azonban a gazar megugradsa mar negativ hir volt a térség piacainak szdmara. A
nyugat-eurépai trendhez hasonléan a KKE régioban is a bankszektor teljesitett kiemelkedéen,
kaldnésen a marciusi, SVB és Credit Suisse kapcsan tortént bankpiaci esés utan. A lengyel
bankok vitték a primet, a Pekao és a PKO is 30% feletti emelkedést ért el a negyedévben, de az
OTP is 25% felett teljesitett. A roman bankok ettél elmaradtak, a BRD 9%-0s emelkedést ért el, a
Banca Transilvania pedig 4,2%-kal zart magasabban. Az Erste 1,9%-ot emelkedett, mig a cseh
Komercni és Moneta jelentés, 10% feletti csdkkenéssel zart. A biztositok kdzul a PZU szerepelt
jobban (+16%), mig a VIG 5%-0s csokkenéssel zart. A kereskedelmi szektor kirobbané forméaban
van, amit az indexen belill a Dino Polska képvisel, a véllalat 25% feletti emelkedést ért el. JOI
szerepeltek még az energiacégek is, a MOL és a PKN Orlen is 15% kortili teljesitményt ért el, mig
a kézmivek teljesitettek leginkabb alul, a CEZ 17%-ot, a Fondul 9,4%-ot (mogotte az IPO elétt
allo Hidroelectrica), mig a Nuclearelectrica 4%-ot cstkkent.

Folytatni tudtak a fejlett részvénypiacok az elsé negyedéves pozitiv szereplést. Aprilis alapvetéen
igen nyugalmas hdnap volt a részvénypiacokon, kilbnésen a volatilis marcius utan. A 2018 6ta
nem tapasztalt nyugalmas idészak majus végeéig tartott, amikor az technolégiai, azon belll is az
Al-al foglalkoz6 megacap papirok tudtak kimozditani a piacokat a szadk savbadl, ahol kereskedtek.
Juniusban aztan felfelé indultak meg az arfolyamok, igy végul pozitiv teljesitménnyel zartdk a
negyedévet. Az arfolyamokra valoé hatasok koézul a Fed esetében elébb a kamatok csokkentés
megkezdésének idejét probdlta a piac meghatarozni, majd mégis beéarazott Ujabb
kamatemeléseket, amelyet aztan a Fed is megerésitett a kommunikaciojaban. Az amerikai
gazdasag vegyes képet mutat, de nem teljesit kilondsen rosszul, a munkapiaci adatok pedig
tovabbra is meglepden erések. Majusban a legnagyobb aggodalmat az amerikai adéssagplafon
okozta, amelyet bar sikerult id6ben megoldani, a hosszura nyulé targyalas aggodalmat okozott a
piacon. Segitették a piaci hangulatot a javulé inflacios mutatdk, azonban ragad6s maginflacio ezt
a képet is arnyalja. A vallalati negyedéves eredmények O6sszességében inkabb pozitiv képet
mutatnak, mivel bar a legtobb vallalat eredménycsdkkenésrdl szamolt be, a vart szamokat
felllteljesitették. A Kinai gazdasag ekdzben tovabb lassul, ami a globdlis piacokra is negativ
hatassal van.

Az MSCI All Country World indexe 5,6%-ot tudott emelkedni, amely valamivel elmaradt az els6
negyedév 6,8%-os eredményétbl. Az els6 félévben igy mar dsszességében 12,8%-0s az
emelkedés mértéke. A masodik negyedévben is a fejlett piacok teljesitettek jobban. A
részvénypiaci emelkedés egészét 6k adtak, mivel a fejlett piacok 6,3%-0s emelkedése mellett a
feltdorekvé régiok 0,1%-kal stagnaltak. Az elsd hat honapot nézve szintén nagy az eltérés, a fejlett
piacok 14%-os teljesitményéhez képest a fejl6dé piacok 3,5%-0s eredménye messze elmaradt. A
masodik negyedévben is a noévekedési papirok szerepeltek jobban, azok 10,1%-os ralijdhoz
képest az értékalapu részvények minddssze 2,2%-0s eredményt értek el. Szintén jol szerepeltek
a ciklikus papirok, amelyek 9,2%-0s eredménnyel messze felllmultak a defenziv papirok 1,1%-0s
eredményét. Piaci kapitalizacié alapjan a large cap (s6t, a megacap) papirok teljesitettek
kiemelked6en (+6,9%), mig a mid- és small capek 2,6%-ot tudtak emelkedni.

Az Egyesiilt Allamok a vilagatlaghoz képest jobban szerepelt. Harom hénap alatt az S&P 500
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8,3%-ot tudott emelkedni, a tech papirok felllteljesitését mutatja, hogy a Nasdagq Composite
12,9%-ot mig a nagyobb tech cégeket kdvetd Nasdaq 100 15,2%-os teljesitményt ért el. A
defenzivebb Dow Jones mar rosszabbul teljesitett, és csak 3,4%-ot tudott emelkedni. A kis- és
kdzepes kapitalizacioju vallalatokat koveté Russell 2000 4,8%-ot ért el. Az USA-ban a bankvalsag
utan a Fed-el kapcsolatban majusban a taldlgatasok célja inkdbb az volt, hogy az emelés
befejezése utan (Fed pause) mikor kezd neki a kamatcsokkentésnek. Azonban a negyedév
elérehaladtaval mar elkezdtek ujabb Fed kamatemelés(eke)t bearazni, amit aztan a Fed
kommunikacioja is megerésitett. A vallalati jelentések vegyes képet mutattak, mivel bar a legtébb
vallalat eredménycsokkenésrdl szamolt be, a vart szamokat felllteljesitették. Majusban s
legfontosabb téma az addssagplafon kérdése volt. Ennek megemeléséhez a két partnak meg
kellett egyeznie, amit a republikdnusok feltételekhez kotottek. A plafon megemelése nélkil a vilag
legnagyobb gazdasagaban allamcs8d kdvetkezett volna be, és bar ennek valdsziniisége igen kicsi
volt, a targyalasokon addig feszitették ismét a huart, amig a piacok is elkezdtek aggodni. A
megallapodas végll megsziletett, bar a piac erre sem reagalt pozitivan. A gazdasag vegyes képet
mutat, a makroadatok egyik hénapban pozitiv, masikban inkabb negativ meglepetést okoztak, a
legpozitivabb tovabbra is a munkaerdpiac helyzete. Az inflacié csdkkend palyan van, azonban a
maginflacié tovabbra is magas szinten ragadt. A szektorok kozil a tech papirok altal hazott
kommunikacios és IT agazat telesitett a legjobban, mellette a ciklikus kereskedelmi papirok is
kiemelkedtek. A sor végén a defenziv kereskedelmi, a kdézm(- és energiaszektor zart
csOkkenéssel. Mélyebbre tekintve a telekom papirok estek a legnagyobbat (-8,9%), mig a
félvezetdipari (+23,3%) és autdipari (+22,2%) vallalatok érték el a legjobb eredményt. A kanadai
S&P/TSX Composite messze elmaradt az USA-hoz képest, 0,3%-kal oldalazott.

Eurdpéaban is az Egyesiilt Allamoknal gyengébb teljesitményt tapasztalhattunk, a Stoxx 600 0,9%-
ot ért el, de egyik eurdpai piac sem tudott kiemelked6t alkotni ebben a negyedévben.
Osszességében jol szerepelt az olasz (FTSE MIB +4,1%) és spanyol (IBEX 35 +3,9%) piac, a
DAX 5,3%-ot tudott emelkedni, a svajci SMI 1,6%-kal zért, a francia CAC 40 1,1%-kal emelkedett,
mig a brit FTSE 100 1,3%-ot csokkent. A sor végén a belga és finn piac voltak, amelyek 5% feletti
esést voltak kénytelen elkényvelni. A gazdasagi lassulas Eurdpaban is érezhetd, Németorszag
technikai recesszioba kerllt az elsé negyedéves GDP adatok alapjan. Azonban az eurozénaban
— leginkdbb Német- és Franciaorszagban — az inflacié lassulni latszik, ami j6 hir a piacoknak. A
jegybankok (az ECB és a Bank of England) ekézben folytattak a kamatemelést, majusban ismét
25 bézisponttal emelve az iranyadd kamaton. Az 6reg kontinenst érzékenyen érintette a gaz
aranak juniusi emelkedése, amely eddig csOkkend palyan volt, az ukrajnai konfliktus el6tti
szinteket idézve. Janiusban azonban ez a trend megtort, és — részben a legnagyobb eurdpai
gazmez6 bezarasanak készonhetéen — egy idbére ismét emelkedd palyara allt az eurdpai
tézsdéken a gaz ara. A szektorok kézil Eurdpaban a bankszektor emelkedett ki a tech mellett,
elébbi 3,3%-ot, utdbbi 3,9%-ot emelkedett, de az ipari papirok is jol teljesitettek (+3,1%).
Legrosszabbul a telekom szektor szerepelt (-9%), de az ingatlanpiaci, alapanyagipari, nem ciklikus
kereskedelmi és energiaipari &gazatok is negativ teljesitménnyel zartédk a negyedévet.

A negyedév nyertese egyértelmiien a Tavol-Kelet, azon belll is a japan piac volt. A japan
részvényeket tobb tényez6 is seqiti. Egyrészt a korabbi évek stagflacioja utan valésagos felidilés
az inflacié a szigetorszagban, igy a jegybanknak sem kellett elkezdenie szigoritani, tovabbra is
laza monetaris politikat folytathat készénhetéen annak, hogy a megemelkedett inflacio is csak
néhany szazalékos. A vallalatok is jo allapotban vannak: alacsony az addéssagallomanyuk, és a
profitjuk a nyugati vallalatokkal ellentétben az utébbi emelkedett is. A Tokidi T6ézsde pedig nagy
hangsulyt kezdett el fektetni a részvényesi érték novelésének Osztbnzésére, amely szintén
hozzajarult a kiemelked§ teljesitményhez. Egy negyedév alatt a Nikkei 17,4%-ot tudott emelkedni,
mig a tagabb kosart tartalmaz6 Topix 14,2%-0s eredményt ért el. Tavol-Keleten és a csendes-
oceani térségben j0l szerepelt még a tajvani TWSE (+6,6%) és a koreai KOSPI (+3,5%) is, mig az
ausztral piac stagnalt, a szingapuri pedig kisebb cstkkenést is kénytelen volt elkényvelni (STE -
1,6%).

Kinaban meglehetésen alulteljesitettek a részvénypiacok. Bar a kinai gazdasagi adatok a
aprilisban még a vartnal jobb eredményt mutattak, hamar elkezdtek romlani, igy az Ujranyitas

10



Amundi Nemzetk&zi Vegyes Alapok Alapja Féléves jelentés — 2023.

tovabbi sikerességével kapcsolatban aggodalmak mertlnek fel, amit a kormany
gazdasagélénkitési eszkozokkel, illetve kamatvagassal prébal orvosolni, vegyes sikerrel.
Kldlénbésen nehéz Kina helyzete a geopolitikai feszlltségek fokozodasaval, kdszénhetéen az
Egyesilt Allamok és szovetségesei altal életbe |éptetett befektetési és kereskedelmi
korlatozadsoknak. Kinaban a Hang Seng 6,3%-0s esésen van tul, de az anyaorszagi CSI 300 sem
teljesitett sokkal jobban, 5,1%-o0s eséssel zart. Azsiaban Kinanak is készénhetd a délkelet-azsiai
papirok alulteljesitése, csokkenéssel zart a fllop-szigeteki, indonéz, malajziai és thaifoldi piac is.
India volt az azsiai térség legjobban szerepld piaca, a Nifty 50 10,5%-0s emelkedést tudott elérni
a koérnyezd orszagok csokkenése ellenére.

A fejlédd piacokat igy leginkabb a kinai régidé huzta le, hiaba tapasztalhattunk erés emelkedést
mas piacokon. Latin-Amerika kilondsen jol szerepelt, globalisan is a legjobban teljesité régio volt.
A brazil Bovespa remekelt a leginkdbb, amely 15,9%-o0s teljesitményével hazta felfelé a régiot. A
térségben a kolumbiai piac volt a régidés sereghajtd, ahol a politikai bizonytalansag mellett a
részvénypiac fejl6dd piacok kdzll vald potencialis kisorolasa is aggaszthatta a befektetéket. Dél-
Afrika bar jol kezdte a negyedévet, emelkedni 6sszességében nem tudott, kszdnhetéen annak,
hogy az orszag hadianyagot adhatott el Oroszorszagnak, az aramellatas tovabb romlott, valamint
a rand is torténelmi mélypontra kerilt. A Kozel-Kelet orszagai kozil a katari és kuwaiti piacon
lathattunk csdkkenést, mig az olajra jobban tamaszkodd szaudi és emiratusoki piacok jelentés
emelkedéssel zartak, ahogy az egyiptomi piac is jol szerepelt. Eurdopét tekintve, Torékorszagban
valasztasokat tartottak, ahol Erdogan megerésitette poziciéjat, mig a BIST 100 20% kordli
emelkedést ért el. A gorog ASE is kiemelkedett, 21%-ot adott értékéhez. A KKE régidban a
CETOP eurdban 11,2%-0s emelkedést ért el, legjobban a térségben a magyar BUX teljesitett
(+19,3%).
Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2023.03.31 2023.06.30 valtozas
Nikkei 28 041,5 33189,0 18,4%
Bovespa 101 882,2 118 087,0 15,9%
Nasdaq 12 221,9 13 787,9 12,8%
S&P 500 4109,3 4 450,4 8,3%
Russel 2000 1802,5 1888,7 4,8%
DAX 15 628,8 16 147,9 3,3%
Eurostoxx 50 4 315,1 4 399,1 1,9%
FTSE 100 7 631,7 75315 -1,3%
Hang Seng 20 400,1 18 916,4 -7,3%

Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Indexek 2023.03.31 2023.06.30 valtozas
Bovespa 18 503,4 22 569,6 22,0%
Nasdaq 11 2447 12 628,6 12,3%
Nikkei 194,3 210,6 8,4%
S&P 500 3780,8 4 076,2 7,8%
Russel 2000 1658,4 1729,9 4,3%
DAX 15 628,8 16 147,9 3,3%
Eurostoxx 50 4 315,1 4 399,1 1,9%
FTSE 100 8 670,2 8771,8 1,2%
Hang Seng 23910 2 210,9 -7,5%

Forréas: Bloomberg

Az Alap referenciaindexe:
30% MAX Composite Index
10% J.P. Morgan EMBI Global Diversified Composite Index
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10% Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index
30% MSCI World Index

10% MSCI Emerging Markets Index

10% CETOP Index

VL. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 funkciondlisan és hierarchikusan elkiloniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
mikodési egységeket.

Az Alapkezel6 megfelel6 kockazatkezelési rendszert miikddtet az egyes alapok befektetési
stratégidja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencidlisan fennalld6 minden kockazat azonositasa, mérése és megfelel6 nyomon kdvetése
érdekében. Az Alapkezel® kell6 gyakorisaggal, de legaldbb évente felulvizsgalja, és szlkség
esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszereket.

Az Alapkezel6 megfelel6 és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés
esetén, az Alap befektetési stratégiajaval, célkitizéseivel és kockazati profiljaval 6sszhangban. Az
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetési poziciéjaval, valamint az e poziciok
altal az Alap portfélidjara gyakorolt atfogé hatassal 0Osszefliggé kockazatok megfeleléen
meghatarozhatdk, mérhetdk, kezelhet6k és folyamatosan nyomon kovethetbk legyenek. Az
Alapkezelé biztositja, hogy az Alap kockazati profiia megfelelien az ABA méretének,
portféliészerkezetének, befektetési stratégiainak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkalmazhatd tOkeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia ujboli
felhasznélasi joganak mértékét.

Az Alap kock@zati profilja és az alkalmazott kock&zatkezelési mddszerek

Az Alap kockazati profiljAnak részletes leirasa megtalalhatdé az Alap Téajékozatdjanak a 3.
pontjdban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjdban. A kockazati profil I1ényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkiil:
» Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditdsa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladdt talalni. Ennek kovetkezménye, hogy az
eszk6zokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet és a
poziciok zarasa/nyitasa csak jelent6s kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kozott taldlhaté hazai Amundi alapokra, valamint az
Amundi nemzetkdzi alapkezelé csoport regiondlis alapjaira és a tézsdére bevezetett
alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés, ennek ellenére el6fordulhatnak olyan
események, amelyek az értékpapirok eladdsat és visszavaltasdt megnehezitik vagy
lehetetlenné teszik.
» Hitelkockéazat:
Az Alapok portfélidjaba tartozé befektetési eszkdz kibocsatéjanak esetleges csédje az
Alap portfélidjaban szereplé ezen eszkdzOk piaci értékének 6sszeomlasahoz, illetve akar
teljes megsziinéséhez vezethet.
» Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezel6 az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési dontéseket hoz, melyek varhatéan kedvezden
befolydsoljak az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eltérhetnek az
Alapkezel6 szakembereinek elemzéseitdl, a varakozasoktdl eltér§ hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlenul befolyasolhatjak az Alapok teljesitményét.
» Partnerkockazat:
Az Alapkezel6 meghatarozta azoknak az intézményeknek a korét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhdzhatd értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszk6zokbe torténé befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az
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adott intézménnyel kététt OTC szarmaztatott Ggyletekbdl eredd dsszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 20 szazalékat.
¢ MBH Bank Nyrt
OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fidktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fioktelepe
Erste Bank Hungary Zrt.
K&H Bank Zrt.

Ebbél addéddéan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap nett6 eszkdzértékének a csokkenését eredményezheti.

= Szarmaztatott Ugyletek kockazata :
A sz&rmazékos Ugyletek jellegiknél fogva sokkal magasabb kock&zatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényl6 befektetési formak. Ezen kockazatok megfelel6
befektetési technikakkal csdkkentheték, azonban teljes mértékben ki nem zarhatok. A
tékeattétellel valé kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett dsszegnél is nagyobb
mértékl veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott Ugyletek alkalmazasa
megengedett, mind fedezeti, célbol, mind pedig a befektetési célok megvaldsitasa
érdekében.

» Devizakockazat:
A kulféldi eszk6zokbe fekteté alapok nyitott devizapozicidibdl eredé kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizdaban meglévo
eszkozoket a mindenkori MNB &rfolyamon értékeli, a devizakockédzat fedezésére
szarmazékos ugyleteket kothet.

Az alapokban |év8 eszkdzkategoriak megjeldlése:
» Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Bankbetétek

Részvények

Szarmaztatott eszk6zok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap az un. Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kozotti értéket felvevé skalan 3-as
értékelést kapott, amely a hozamok valtozékonysdganak kdzepesnél alacsonyabb kockézatat
mutatja.

VII. Likviditaskezelés

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszktzokkel.
b) Az Alap likviditaskezelésével kapcsolatosan megallapodasok:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szilkséges pénzlgyi fedezet biztositdsa céljabol
hitelkeretszerz6déssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap netté eszkdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhato hitel nem haladhatja meg a mindenkori
nettd eszkozérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap a vizsgalt id6szakban 445.920.000 Ft 6sszegi hitelkerettel rendelkezett. 2023. I. félévben
hitelek lehivasara nem kerult sor.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfelel6 likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljaradsokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettségeinek.
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Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivdili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelie és nyomon kdvesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfeleld likviditassal rendelkezik. Az
idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) 1359.

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

A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is kielégité eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértékl visszavaltasokkal
szamolunk. A visszavaltasi sokk Ugy szamitdédik, hogy az utols6 250 nap legnagyobb
visszavaltasa, vagy az Alap nett6 eszkdzeértékének 5% kozil a magasabbat vesszik figyelembe.
Az alap atlagos visszavaltasa 14.609.743 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként
1.123.195.314 forint lett. Ezen széls6séges kortlmények kézott megfelel értéket mutat az Alap
likviditdsaval kapcsolatban, a Liquidity Coverage hanyados 17,52 volt.

VIIl. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

o az alap nettd eszkdzértékének a kétszeresét,

e azalap egyes eszkdzeiben meglévd nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg a
78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabdlyzatdban az adott eszkdzre
megallapitott befektetési korlatokat.

A teljes nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkozeiben meglévé nettositott
kockazati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkdzdkben meglévé nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszk6zon alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranya ugyletekben lévo
kitettségeket egymassal szemben nettdsitani kell. Az alap teljes nettdsitott kockazati kitettségére
vonatkozé limitnek vald megfelelés szempontjabdol az alap eszkdzeiben meglévé
devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kivil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato t6keattétel mértékében bekdvetkezb valtozasok:
A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkozokben meglévé netto
Osszesitett kockazati kitettség 2022.12.31-én és 2023.06.30-an egyarant 100% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap szikség esetén a szarmazékos Ugyleteihez 6évadékba helyez értékpapirokat, de
2023. |. félévében nem keriilt sor biztositék illetve garancia nyujtaséara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes dsszege.
2023.06.30-an az Alapban nem volt t6keattétel.
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IX. Az Alapot terhel6 koltségek 2023. I. félévben (Ft-ban):

Adé 3818 955
Alapkezelési dij 168 556 122
Konywelési dij 949 325
Koénywizsgalat idéaranyos dija 598 292
Fellgyeleti dij 4 020 000
Letétkezelési dij 17 094 437
Pénzforgalmi dij 63 768
Tranzakcios dij letétkezel6nek 467 932
Egyéb dijak 26 016
Vezet6 forgalmazoi dij 5 698 146
Osszesen 201 292 993
X. Az értékpapir-finanszirozasi Gigyletekre és ateljeshozam-csereligyletekre vonatkozé

tdjékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az U(jrafelhasznalds atlathatésagarél, valamint a
648/2012/EU rendelet médositaséarol sz6l6 az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld kételes tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartozo Ggyleteirdl annak mellékletének ,,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem ko6todtt az aldbbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatélya ala tartoz6 értékpapir-finanszirozasi tigyleteket:

a) repougylet;

b) értékpapir vagy aru kolcsdénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kblcsénbe vétele;

c) vétel-eladas ugylet vagy eladas-visszavasérlas ugylet;

d) értékpapirtigylethez kapcsolodo hitel,

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkoz6 adatok, Osszesitett Ugyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkoz6 adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
6rzésére vonatkozé adatok, az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és teljeshozam-cserelgyletek
egyes tipusainak hozamara és kdltségeire vonatkozé adatok) nem kerllhetnek bemutatasra.

Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt.

Jelen dokumentum sajatkez(i alairasképet biztonsagi okokbol nem tartalmaz, tartalma az eredeti, cégszer(i
alairassal ellatott dokumentum tartalmaval mindenben egyezd és sajatkez(i alairas nélkiil is cégszeriien
alairtnak és hitelesnek tekintheté.
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