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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
Az Amundi Horizont 2020 Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztilk az Amundi Horizont 2020 Alap (az ,,Alap”) 2018. évi éves jelentésének I-XV. pontjaiban
talalhato szamviteli informécidinak (a ,,szdmviteli informacidk™) kdnyvvizsgalatat.

Véleménylink szerint az Alap mellékelt 2018. december 31-ével végz6dd lzleti évre vonatkozd éves
jelentésében kozolt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbol a Magyarorszdgon hatalyos, a
szamvitelrdl sz616 2000. évi C. térvénnyel (a ,szamviteli tdrvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrdl és kezeldikrdl, valamint egyes pénziigyi targyl térvények modositasardl szolo 2014. évi X VI
térvénnyel Osszhangban kerliltek Osszeallitasra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informéciokban
szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informéaciokban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan kerliltek
elszamoldasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal Osszhangban ¢és a
koényvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszdgon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallo feleldsségiink bovebb leirasat jelentésiink
A kényvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informdaciok konyvvizsgalataért valo feleléssége”
szakasza tartalmazza.

Fiiggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, az Amundi Alapkezeld Zrt.-tdl a vonatkozé,
Magyarorszagon hatdlyos jogszabédlyokban és a Magyar Koényvvizsgdldéi Kamara ,,A kdnyvvizsgéaldi
hivatds magatartdsi (etikai) szabélyairdl ¢€s a fegyelmi eljardsrdl szold szabalyzata™ ban, valamint az
ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkézi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott
,.Konyvvizsgalok Etikai Koédexe”-ben (az IESBA Koédex-ben) foglaltak szerint, és megfeleltiink az
ugyanezen normakban szerepld tovabbi etikai el6irdsoknak is.

Meggybz6désiink, hogy az altalunk megszerzett kényvvizsgélati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot
nyujt véleménylinkhoz.

Egyéb informaciok

Az egyéb informacidk az éves jelentésben foglalt nem szdmviteli informaciokbdl éallnak. Az Amundi
Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (a ,,vezetés”) felelds az egyéb informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben
k6zolt szamviteli informdciokra a fliggetlen konyvvizsgaldi jelentéslink ,,Vélemény” szakaszdban adott



véleményiink nem vonatkozik az egyéb informécidkra, €s az egyéb informdcidkra vonatkozoan nem
bocsatunk ki semmilyen formaja bizonyossagot nydjto kovetkeztetést.

Az éves jelentés altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelosséglink az egyéb informéaciok
atolvasasa ¢s ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informdaciok
lényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak vagy a kdnyvvizsgalat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tlinik-e, hogy azok lényeges hibés allitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkdnk alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informacidk 1ényeges hibas
allitast tartalmaznak, kételességiink err6l és a hibas allitas jellegérél jelentést tenni.

Az egyéb informaciokban lényeges ellentmondas vagy lényeges hibés allitds nem jutott a tudomdasunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valonk.

A vezetés és az irdnyitassal megbizott személyek felel6ssége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokért

A vezetés felelds az éves jelentésben kozolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrol, valamint egyes pénziigyi targyn térvények modositasarol szold 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli térvénnyel Osszhangban torténé elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott
értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan bels6é kontrollért, amelyet a vezetés
szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbdl, akar hibabdl ered6 1ényeges hibas allitéstol
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informdciok elkészitése soran a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozas folytatdsdra vald képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kdzzétegye a
vallalkozas folytatasaval kapcsolatos informdciokat, valamint a vezetés felel a véllalkozas folytatasanak
elvén alapuld, éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok sszedllitdsaért. A vezetésnek a vallalkozas
folytatasanak elvébol kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltéré rendelkezés nem
akaddlyozza, illetve a vallalkozdsi tevékenység folytatdsanak ellentmondd tényezd, kériilmény nem 4ll
fenn.

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

A konyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo felelGssége

A koényvvizsgélat sordn célunk kellé bizonyossdgot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas 4llitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményliinket tartalmazo fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentést bocsdssunk
ki. A kelld6 bizonyossdg magas fokl bizonyossdg, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kOnyvvizsgdlatra vonatkozd6 — Magyarorszagon hatdlyos -
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal Ssszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként
létez6 1ényeges hibas dllitdst. A hibds allitdsok eredhetnek csaldsbol vagy hibabol, és lényegesnek



mindsiilnek, ha észszerll lehet az a varakozas, hogy ezek dnmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a
felhasznalok adott éves jelentésben k6zolt szamviteli informacidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

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

Tovabba:

Azonositjuk és felmérjiik az éves jelentésben k6zdlt szamviteli informacidk akar csalasbol, akar
hibabol eredd 1ényeges hibds éllitdsainak a kockdzatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen
kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati eljarasokat, valamint elegendd és megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink a véleménylnk megalapozasahoz. A csalasbol ered6 1ényeges
hibas allitas fel nem tarasanak a kockézata nagyobb, mint a hibabél eredé, mivel a csalds magaban
foglalhat Gsszejatszast, hamisitast, szdndékos kihagydsokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd
kontroll feltlirasat.

Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjabdl relevéns belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de
nem azért, hogy a bels kontroll hatékonysagara vonatkozéan véleményt nyilvanitsunk.

Ertékeljitk a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfeleldségét és a vezetds altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodd kozzétételek észszeriségét.

Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e¢ a vezetés részérdl a véllalkozas folytatdsanak
elvén alapuld szamvitel alkalmazisa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrol, hogy fennall-e 1ényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentés kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatdsira valod képességét illet6en.
Amennyiben azt a kévetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all fenn, fliggetlen
kbényvvizsgaloi jelentéslinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozdlt szamviteli
informéaciokban 1évé kapcsolodé kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentéstink datumaig megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovobeli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkat, kiilénods tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idGszak végi leltardra, valamint az adott
idészakban eclszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok minden lényeges szempontb6él a kollektiv befektetési formékrdl és
kezel6ikrsl, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasardl szolé 2014. évi XVL
térvénnyel Gsszhangban keriiltek-e Ssszeallitisra.

Kommunikaljuk az irdnyitassal megbizott személyek felé — egyéb kérdések mellett — a kdnyvvizsgalat
tervezett hatékorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentds megallapitasait, beleértve a belsd kontrollnak
a konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is.

Budapest, 2019. aprilis 26.
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3. Altalanos megjegyzés az Amundi Horizont 2020 Alap netté eszkozérték adatai (az
Amundi Alapkezel6 Zrt. altal szamitott és hivatalosan kozzétett adatok alapjan)

A szamvitelrél szold 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamoldkészitési €s a
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl széld 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készilt éves beszamoloban megjelentetett sajat tdke nem egyezik a hivatalos netto
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a netté eszkdzérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2018.12.28-i napra vonatkoz6 hivatalos nettd eszkdzertékben nem
szerepelnek az év utolsd napjan kotott Ggyletek, ellentétben az éves beszamoldval.

I Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak osszetétele az idészak elején és végén:

2017.12.31 2018.12.31
Netté
Kategdria Erték (HUF)  eszkozérték | Erték (HUF)

o/

Netté
eszkozérték %

1. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama

[@A 1AT DBEECWTETERQI IEAVEWK idh) I 1QIN LAA [ 2n47 49224 | 201219 21 |

. Az egy befektetési jegyre es6 nettd eszkdzérték Ft-ban
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Eves jelentés — 2018.

V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves

beszamolé adatai alapjan:

A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban: 2017. 2018.
a) befektetésekbd! szarmazod jGvedelem: 65 878 115370
b) egyéb bevétel: 0 5
¢) kezelési koltségek (alapkezeli dfj): -17 006 -156312
d) a letétkezeld dijai: -1452 -1444
e) egyeb dijak és adok:
bizomanyosi dij: 0 0
bankkdltség: -85 -99
felugyeleti dij: -357 -323
egyéb koltség és raforditas: -2737 -2 363
f) nett6 jovedelem: 44 231 95 834
a) felosztott jdvedelem (fizetett hozam): 0 0
Ujra befektetett jovedeiem: 44 231 95 834
h) a tékeszamla véltozasa *: -174 230 -246 405
i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékecsokkenése: 0 0
j) minden otyap egyeéb valtozas, ameiy h_atést gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkOzeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)
* Tokeszamla valtozdsa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének

kulénbézetét értjuk.

VI. Osszehasonlité tablazat az elmalt iizleti évekrél (Ft)
"A" sorozat "I" sorozat
NAtiim netA ee7kA7értAk  Arfahiam netA ec7kid7érték Arfnluam

VII. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa

Az Alapban nem voltak szarmazékos Ugyletek 2018-ban.

VIIL.
befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényezék

bemutatasa

A befektetési alapkezelé6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a

Az Alap befektetési politikajat érintd stratégiai valtozasokra 2018-as év soran nem kerdlt sor.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkil:

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2020. december 31.) vonatkozdan egy
jol diverzifikalt vegyes portfolio kialakitasaval a befektetdk szamara minél magasabb hozamot
érienek el. A céldatum elérését kovetden az Alap modositott befektetési célja, hogy a befekietési
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jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamithatdé értéknévekedést biztositson alacsony
kockazati szint felvallalasa mellett. Ennek érdekében az Alap a céldatumot kévetd idészakban
déntéen a hazai pénzpiacot célozza meg.

A befektetési stratégia jelenleg az Alap céldatumahoz igazodik. Az Alapkezelé az optimalis
portfolié kialakitasa érdekében folyamatosan valtoztatja a portfélié 6sszetételét, a kockazati szint
meghatarozasakor elsédieges szempontként a céldatumig hatralévé futamidét tartja szem el6tt.
Ez a gyakorlatban a céldatumhoz kdzeledve a kockazati szint trendszer(l csdkkentését jelenti, ami
tukrdzi azt a befektetdi igényt, hogy a befektetési célhoz kozeledve az addig elért eredményeket
egyre kevésbé kockaztassa az Alapkezeld.

Az Alap portfolidja 2 részre kulénithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet képvisel6
pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a déntden részvény- és arupiaci befektetésekbdl
allé kockazatos portfoliorészre.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrdl és kezelbikrél, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
madositasarol szold 2014.évi XVI. térvény 33.§-a alapjan az Amundi Befektetési Alapkezelé Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozé iranymutatasait, amelyek alapjan
a kovetkezé hatarozatokat hozta meg:

[. Az Alapkezeld elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsd szervezetre, és
a vegzett tevékenységek jellegére, korére és Osszetettségére vonatkozo értékelést és
ennek alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

[I. A meérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az aranyossag elve, amelynek
megdfeleléen az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezel6 nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utdlagos beépitése valtozé javadalmazas esetén.

[ll. Az Alapkezel6nél Javadalmazasi Bizottsag mikdodik.

IV. A Javadalmazasi politikahoz kotelezden eldirt meghatarozott alkalmazotti kategoriat 2018
evre vonatkozdéan a kovetkezbék szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara
tevékenységik révén hatast gyakorlé munkavallalék):

o Vezérigazgatd
befektetési igazgatod
Alapkezeldk
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer

Az érvényben lévd jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzigyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozd
javadalmazasanak teljes 6sszegét az Alapkezelé Ugyvezetéi és azon munkavallaloi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységuik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai az Amundi Horizont 2020 Alaptdél nem részesulnek semmilyen
juttatasban, a rogzitett és valtozé javadalmazasuk kizarolag az Alapkezel6tdl szarmazik.

Az alapkezeld alkalmazottainak régzitett javadaimazasa (bruttd bér) a 2018-as évre vonatkozdan
250.310.964 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd jarulékokat.

Az Igazgatétanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
minésulé munkavallalok rogzitett javadaimazasa a kovetkezéképpen alakult:
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Meghatarozott alkalmazottak: 117.321.777 Ft
Ebbél Igazgatdsag tagjai: 71.588.164 Ft

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2018-as évre vonatkozéan 85.157.440
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozo
javadalmazas 2019. marciusaban kerilt kifizetésre. Az igazgatosag tagjainak 31.969.300 Ft, a
meghatarozott alkalmazottaknak (IT tagokon kivil) 6sszesen kifizetett valtozé javadalmazas bruttd
bsszege 11.310.517 Ft volt.

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezetdk szamara hosszu tavu 6szténzd programot inditott. Az
Amundi Alapkezelé Zrt-nél egy igazgatosagi tag részesll a hosszu tavu 6szténzd juttatasbol,
amely az el6z6 években elinditott programokbdél felhalmozoédott elhatarolt 6sszege a 2018-as év
eredmeényét dsszességében 22.663.035 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtozo javadalmazas Osszege teljesitményhez kétott. Az Alapkezeld nem alkalmaz garantalt
valtozd javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél ugynevezett ,score card
rendszer’ miikoédik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsol6dé mennyiségi és
mindségi feladatok meghatarozasra kerlinek. A Kkitlizétt feladatokat, célokat az adott
munkavalllalé kozvetlen vezetbje és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezeld
munkavallalok valtozd javadalmazasaban a kezelt portfoliok révid és hosszabb tavu teljesitménye
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok esetében a valtozé
javadalmazashoz kit(izétt feladatok déntd tébbségben a portféliok kockazatanak folyamatos
méréséhez kapcsoldédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informacidk

Az Alapkezeld a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények moédositasardl széld 2014. évi XVi.tdérvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatja az Amundi Horizont
2020 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkdzokkel.
b) Az Alap a likviditAskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltdsahoz szikséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabdl
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap nettdé eszkdzertéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhato hitel nem haladhatja meg a mindenkori
netté eszkdzerték 10%-at es a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2018.12.31-én 31.100.000 Ft 6sszeg( hitelkerettel rendelkezett. 2018-ban nem kerult sor
hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médzserek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirasa megtalalhaté az Alap Tajékozatojanak a 3.
pontjdban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjaban. A kockazati profil |ényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nelkil:
» Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzdk likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladot talalni. Ennek kdvetkezménye, hogy az
eszkozokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet és a
pozicidk zarasa/nyitasa csak jelentés kereskedési kéltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kdzott taldlhaté Amundi nemzetkézi alapkezelé csoport
regiondlis alapjaira és a tézsdére bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés,

6
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Az Alapkezelé megfelelé és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés

eyl
Iy

meghatarozhatok, mérheték, kezelheték és folyamatosan nyomon kévethetdék legyenek. Az
Alapkezeld biztositja, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA méretének,
portfélioszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkalmazhato tékeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tokeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia Ujbdli
felhasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfeleld likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdévethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kételezettségeinek.
Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelel6 likviditassal rendelkezik.
Az id6szak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az idészak végén
325,20 volt.

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

A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csdkkentésével parhuzamosan nagy mértéké visszvaltasokkal szamolunk.
A visszavaltasi sokk Ugy szamitodik, hogy az utolsé 250 nap legnagyobb visszavaltasa, vagy az
Alap netté eszkozértékének 5% kozlul a magasabbat vesszik figyelembe. Az alap atlagos
visszavaltasa 2.140.736 forint volt, mig a stressz teszt eredményekeént 49.508.413 forint lett. Ezen
széls6séges korilmeények kozott is megfeleld értéket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a
Liquidity Coverage hanyados 13,96.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

e az alap nettd eszkdzértekének a kétszeresét,

e az alap egyes eszkézeiben meglévd nettositott kockazati kitettsége nem haladhatja meg a
78/2014 sz. Kormanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkdzre
megallapitott befektetési korlatokat.

A teljes nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott
kockazati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkdzokben meglévo nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis ertékének, tovabba
az ugyanezen az eszk0zon alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévd kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, Ggy hogy az ellentétes iranyu uUgyletekben |évd
kitettségeket egymassal szemben nettositani kell. Az alap teljes nettésitott kockazati kitettségére
vonatkozé limitnek valdé megfelelés szempontjabdél az alap eszkdzeiben meglévé
devizakockazatok fedezése céljabol kétott szarmaztatott igyleteket figyelmen kivul lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato tékeattétel mértékében bekdvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott Uigyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzdkben meglévd nettd
Osszesitett kockazati kitettség 2017.12.31-én is és 2018.12.31-én is 100% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2018-ban kotétt szarmazékos Ggyleteihez nem kerilt sor biztositék illetve garancia
nyujtasara.
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Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes 6sszege.
2018.12.31-én az Alapban nem volt t6keattétel.

Xll. A befektetési alap portfolicjaban lévé befektetési jegyek vagy egyéb kollektiv
befektetési formak dijterhelése

Ertalnanicr naua IQIAl AN aaZeaes PRI

XHl. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazoknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet az Amundi Alapkezelé Zrt.-nek.
Az Amundi Horizont 2020 Alap ,A” és ,Komfort” sorozatanak kezelési dija 2018-ban 1,35% 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 kapcsoldddé marketing
tevékenyseég dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsolodd kéltségeket
o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kéltségeit.

Az Amundi Alapkezelé Zrt. 2018-ban az Alap forgalmazéinak ¢sszesen 8.587.115 Ft
Osszeget fizetett ki illetve hatarolt el a kényveiben.

Az Alap konyveiben a mogoéttes alapokbd! szarmazéd dijvisszatéritésként 122.177,46 Ft ker(lt
kdnyvelésre 2018-ban.

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

Az értékpapir-finanszirozasi Ggyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatdésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasard széld az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezelé kételes tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartoz6 ugyleteirdl annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartoz6 értékpapir-finanszirozasi ligyleteket:

a) repolgylet;

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

c) vétel-eladas Ugylet vagy eladas-visszavasarlas Ugylet;

d) értékpapiriigylethez kapcsolédé hitel;
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2017.12.31 2018.12.31
A. Befektetett eszkézok 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilénbozete 0 0
2.1. értékelési kilonbozet kamatokbdl, osztalékbot 0 4}
2.2. egyéb értékelési kiilénbozet 0 o]
Il. Hosszi lejaratu bankbetétek 0 0
B. Forgoeszkdzdk 1294234 1080 942
I. Kovetelések 0 0
1. Kévetelések 0 0
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kiiiféldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési kiildnbozete 0 0
4.Forintkdvetelések értékelési kiildnbozete 0 0
Il Ertékpapirok 1163 237 929 951
1. Ertékpapirok 974 931 894 518
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 188 306 35433
2.1. ertékelési kiilénbozet kamatokbdl, osztalékbol 11 869 3483
2.2. egyéb értékelési kilonbozet 176 437 31 950
1. Pénzeszkdzok 130 997 150 991
1.Pénzeszkdzok 130 997 150 991
2 Valuta,devizabetét értékelési kilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 71 36
1. Aktiv id6beli elhatarolas 71 36
2. Aktiv idébeli elhatarolasok értékvesztése 0 Q
D. Szarmaztatott tigyletek értékelési kiildnbozete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1294 305 1080 978

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 1291787 988 343
I. Induld téke 838 358 671 899
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 2197 159 2256 203
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -1 358 801 -1 584 304
Il. Tokevaltozas (t6kendvekmeny) 453 429 316 444
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonbozete 116 326 36 380
2. Ertékelési killonbozet tartaléka 188 306 35433
3. El6z6 évek(ek) eredménye 104 566 148 797
4. Uzleti év eredmeénye 44 231 95 834
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 158 90 382
|. Hossz lejaratu kotelezettségek 0 0
Il. Rovid lejaratui kotelezettségek 158 90 382
II.KGlfoldi pénzértékre szdlé kotelez. értékelési kiilonbozete 0 0
H. Passziv idébeli elhatarolasok 2360 2 253
FORRASOK OSSZESEN: 1294 305 1080978
2017. 2018.

EREDMENYKIMUTATAS {eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
. Pénzlgyi miiveletek bevételei 81828 132 285
Il. Pénzlgyi miiveletek raforditasai 15 950 16 915
lil. Egyeéb bevételek 0 5
IV. Miikddési kdltségek 20 450 18 638
V. Egyéb raforditasok 1197 903
VI . Fizetett, fizetendé hozamok 0 o]
VI. Targyévi eredmény 44 231 95 834

BUDAPEST, 2019. marcius 31.
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Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (az Amundi Horizont 2020 Alap
esetében: 2020. december 31.) vonatkozbéan egy ol diverzifikalt vegyes portfolio
kialakitasaval a befekteték szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezeld
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 vonatkozéan - megfelelé befektetési politika
kialakitasaval torekszik - a t6ke megdvasara. A céldatum elérését kdvetben az Alap
pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfolidja 2 részre kllonithetd el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati
szintet képvisel6 pénz- és kétvénypiaci befektetésekre, valamint a déntéen részvény- és
arupiaci befektetésekbél all6 kockazatos portfélidrészre.

A pénz- és kotvénypiaci befektetések egyrészrél az adott portfolio relativ stabil magjat
alkotjak, masrészrél pedig jelentds szerepilk van a téke megdvasaban, mint masodlagos
célkitlizés megvaldsitasaban. Ez a portféliorész varhatéan nagyrészt allampapirokboi
all, emellett a jogszabalyi kritériumoknak megfeleld egyéb pénz- és koétvénypiaci
eszkdzok (pl. bankbetét, jelzaloglevél, vallalati kétvény) is lehetnek a portfélioban. A
portfolio részét képezhetik a déntéen a fenti eszkbzokbe fektetd befektetési alapok
befektetési jegyei is.

Az Alap portfolidjan bell a hozampotencialt részvény- és arupiaci befektetésekkel
biztositjuk. Ebben a szegmensben lényeges kritérium a széleskdéri nemzetkdzi
diverzifikacié, ami a globalis paletta mellett tobbféle eszkdztipust is magaba foglalhat.
Ennek megfeleléen a portfélio részét képezhetik:

- hazai és kulféldi egyedi részvények,
- déntben részvényeket tartalmazé befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzo befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alapkezelé a hatékony portfélié-kialakitas, valamint a kockazatcsdkkentés érdekében

Iy

érdekében).

Makrogazdasagi és kotvénypiaci helyzet

Sajatos kettdsség jellemezte a 2018-as esztendét. Mikdzben a vilaggazdasag
kiemelkedéen dinamikus és szinte minden régidéra kiterjedé noévekedeést tudott
felmutatni, a befektetbéket mar a konjunkturaciklus kifulladasatél valé aggodalom
vezerelte. Az év soran egyre tobb tényezd mutatott arra, hogy a valsagot kdvetd kozel
10 éves ndvekedési szakasz el6bb-utdébb véget érhet. Ezt a kockazatot erésitette az
USA részérél folytatott agressziv kilgazdasagi kommunikacié, ami a kereskedelmi
haboraval fenyegetett.
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A vilag legnagyobb gazdasagaban, az USA-ban az erételjes kormanyzati élénkitésnek
készénhetbéen 2018 egy igazi ,ajandék év’ volt. Az adécsdkkentés, illetve a koltségvetési
kiadasok ndvelése révén a konjunkturaciklust sikerilt meghosszabbitani. Az
intézkedések atmeneti hatasai azonban a befektetbk szamara nyilvanvaléak voltak,
emiatt nem volt felhétlen az 6rom. Az is rontotta a hangulatot, hogy mikézben a kormany
meg nyomta a gazpedalt, a jegybank (Fed) mar hatarozottan fékezett. Ez a furcsa
gazdasagpolitikai mix az év soran globalisan is meghataroz6 hatassal volt a piacokra.
Ezen tdl az USA harcias kereskedelempolitikaja is sokat rontott a befekteték kézérzetén.

Real GDP SA
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uro-ovezet
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-10,0 ]
Forras: Bloomberg

Mikézben az USA-ban a 2018-as ndvekedést illetéen nem lehetett sok panasz, a vilag
tobbi részén mar kézzelfoghatdéva valtak a lassulas jelei. Kezdetben csak az Uzleti
bizalmi indexek megbillenése, illetve egyes kockazatok er6sddése utalt a
konjunktaraciklus hanyatlasara, az év masodik felében viszont mar az europai és azsiai
makrogazdasagi adatok is egyértelm(ien jelezték a valtozast.
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A makrogazdasagi valtozasok a globalis monetaris politikaban is éreztették a hatasukat,
de a regionalis killbnbségek miatt az egyes jegybankok kozoétt jelentés kuldénbségeket
tapasztaltunk. A gazdasagi ciklusban ,élenjar6” USA-ban az emlitett kéltségvetési
élénkités a Fed szamara még egyeértelmibbé tette, hogy monetaris szigoritasra —
pontosabban normalizalodasra — van sziukség. Az egyre feszesebbé valé munkaerédpiac,
valamint az inflaciés kockazatok emelkedése miatt a Fed toéretlenll folytatta a
kamatemelési ciklust, valamint a jegybankmérleg fokozatos csdkkentését. Az USA-ban
feltehetdleg az is motivalhatta a jegybanki déntéshozokat, hogy 2018-ban kivalé alkalom
nyilott arra, hogy egy esetleges késébbi lassulas, netan recesszié idejére megfeleld
tartalékokat képezzenek. Miutan az év végehez kozeledve az inflacios kockazatok
egyértelmien csdkkentek, a Fed a kommunikacié szintjén megkezdte a felkészllést a
monetaris fordulatra, de a piac altal is bearazott decemberi kamatemelést még
meglépték.

Mikézben 2018 az USA-ban a hatarozott monetaris szigoritas éve volt, Eurépaban még
mindig a kivaras jellemezte a jegybanki politikat. A névekedési kdrnyezet térékenysége
és a halvany inflacié miatt az EKB nem mert a Fed nyomaba lépni. Bar az eurbpai
gazdasagi kérnyezet — klldndsen az év elsé felében — érezhetben javult, a kdtdttebb,
papiron kizar6lag az inflaciéra fékuszalé mandatuma miatt az EKB csak odaig
merészkedett, hogy juniusban bejelentette: 2018 végeéig lezarja a koétvényvasarlasi
programjat. Eurbépa tehat még csak a monetaris élénkités befejezéséig jutott, a
kamatemelési ciklus megkezdésével még kivartak a dontéshozdk. Japanban még
hatrébb jarnak a ciklusban, ott még 2018-ban is kitartottak az élénkités mellett, az év
soran csak a monetaris 6sztonzés esetleges visszafogasa volt téma.

Iranyadé jegybanki kamatok (%)
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A Fed ,élenjard” szigoritasa a dollar er6sddését eredményezte. Az amerikai fizetéeszkoz
izmosodasat az egyre jelentésebbre hizé kamatelény mellett az év soran tébb izben
feltamadd globalis kockazatkerulési hullam is segitette. Az EURUSD arfolyam az év
vegen az 1,15-0s szint kézelében tudott stabilizalodni.
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A fejlett kotvénypiacokon is a jegybankok diktaltak az iranyt. Az USA-ban a piac
kezdetben szkeptikusan fogadta a Fed ,héjasagat’, az intézmény kitartdsat és a
makroadatok erésségét latva azonban felfelé lendiltek a hozamszintek. Az amerikai
hozamszintek az 8szi honapokban tetéztek, majd a globalis lassulds és az inflacids
varakozasok csOkkenése az év végeén latvanyos hozamesést hozott, elsésorban a
hosszabb lejaratokon. Eurépaban és Japanban ugyanakkor — néhany révidebb epiz6dtdl
eltekintve - az év soran tovabbra is nyomottak maradtak a hozamszintek, miutan a
monetaris szigoritas esélyei a befektetbi latdhataron kivul maradtak.
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39 - Fejlett piaci kétvényhozamok
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Forras: Bloomberg

Az eurdpai kétvénypiacok az olasz belpolitikanak készénhetéen nem maradtak izgalom
nélkal. A marciusi valasztasok utan nagy nehezen felallé, egymassal is hadakozd
populista erékbél 6sszealld olasz kormany ugyanis szeptemberben az eurdpai stabilitasi
elvarasokat negligald javaslattal allt el6. A koltségvetés koruli feszultség az olasz
kotvényhozamok jelentds megugrasat okozta, a befektetéi félelem az 6szi hénapokban
tet6zott. Az olasz aggodalmak szerencsére a tobbi ,periféria” allam kétvénypiacara csak
nagyon szerény mértékben terjedtek at.

Eurdzona "periféria” allamok 10 éves allamkotvény-hozamai (%)
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A fejl6d6 kotvénypiacokra még tébb izgalom jutott az év soran. A dollarkamatok
emelkedése, illetve a dollar erésédése miatt a feltérekvé piacokkal szembeni
aggodalmak feltamadtak, emiatt tdbb kockazatkeriilési hullamot lathattunk az év soran.
Ennek hatasara a tavaszi hénapoktdl kezddédéen a feltérekvo piaci alapokba iranyuléd
tékearamlas negativba fordult, tébb hullamban lathattunk tékekivonasokat. Az egyes
regiok és orszagok koézti differencidlasnak egyre nagyobb szerepe volt. A feltorekvé
piacok koézil a gyengébb kulsé egyensulyi pozicidval, illetve nagyobb mértékdi
dollaradéssaggal rendelkezd piacokat biintették leginkabb a befekteték. Torokorszag
kilébndsen erés nyomasnak volt kitéve, miutan a kilsé egyensulyi aggodalmak, a
(geo)politikai kockazatok és a torok jegybank fliggetlenségének megkérdéjelezédése
miatt a torék lira és a helyi kétvények arfolyamai a nyari hénapokban jelentds
mélyrepllést szenvedtek el. A térok hatosagok végul észbe kaptak, végul jelentés
kamatemeléssel és egyéb ,piacbarat” intézkedésekkel tudtak stabilizalni a piacokat.

-
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Forras: Barclays Research

Koézép-Eurépa makrogazdasagi szempontbél tovabbra is a fejléddnek nevezett vilag
egyik legstabilabb régidja volt. Az EU-forrasokon és a kiilsé keresleten til a belsé
tenyez6k (fogyasztas, beruhazasok) is élénkitették a novekedést. Ezzel egyutt a kiilsé
és belsé egyensuly — a valasztasok kordli lazitas altal talfGitétt, majd hirtelen lassulast
mutaté Romania kivételével — viszonylag stabil tudott maradni.
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Forras: Bloomberg

A régios kotvényhozamokra a nemzetkozi (fékent eurdpai) fejleményeken tul a térség
monetaris politikadinak kiulénbdz6sége is hatassal volt. A kdzép-eurdpai kétvénypiacok
kdézlUl a magyar piac esett at a legnagyobb ,vesszéfutason”, miutan a befekteték azt
tapasztaltak, hogy az MNB teljesen ,atverte a befektetéket”. A magyar jegybank ugyanis
az ev elejen a kommunikaciéban még nagyon elkételezettnek tint a hosszd hozamok
leszoritasat illetéen, majd amikor cselekvésre kertlt a sor, Ugy tlint, hogy mar nem is
olyan fontos a tavolabbi lejaratokon a hozamszintek alacsonyan tartasa. Emiatt a hazai
hosszu hozamok igen széles savot jartak be: az év elején még 2% alatt (azaz a cseh
szint kornyékén) is jart a magyar 10 eves kétvények hozama, mig az észi hdnapokra 4%
kdzelébe (joval a lengyel szint folé) emelkedett a papirok jegyzése.

4o 10 éves allamkotvény-hozamok (%)
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Forras: Bloomberg

A hazai révid hozamok &sszességeben rendkivill stabilak voltak, miutdn az MNB
elkotelezettsége ezen a téren fennmaradt. Bar a nyar kézepén- a forint hirtelen
gyengllésével parhuzamosan — ugy tlint, hogy kamatemelési varakozasok kezdenek
kieplulni, az arfolyam késébbi stabilizalédasaval parhuzamosan a szigoritasi
varakozasok is gyorsan szertefoszlottak. Ebben az MNB eltokéltsége is segitett, miutan
a magyar jegybank — az er6s6dé inflacids kockazatok ellenére - egyértelmiien kiallt a
révid hozamok horgonyzasa mellett.
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A magyar kétvénypiacon a 2018-as évben szokatlanul erds hullamzasokat élhettink at.
okozott. A kétvényarfolyamokat illetéen a pozitiv évinditas utan julius elejéig jelentds
mélyrepllés kdvetkezett, els6sorban az emlitett jegybanki fordulatnak, majd a forint
gyengélkedésének kdszdnhetben. Julius elejétdl kezdve kisebb stabilizalddast, illetve
oldalazast lattunk, de az idegesség oktdberig fennmaradt. Az év utolsé honapjaiban — az
EU-s forrasok beérkezését latva — a piacra ismét visszatért a vételi kedv, de
Osszességében igy is veszteséges volt a hosszabb magyar kétvényekbe térténd
befektetés. Az év egészét tekintve az éven tuli kdtvényeket lefedé6 MAX index értéke
0,95%-0s csdkkenést mutatott, mikbzben az éven bellli allampapirokat reprezentald
RMAX index értéke 0,31%-kal kerilt feljebb. A szinte a teljes forintpiacot lefedé MAX
Composite Index értéke 2018-ban 1,03%-kal kerlilt lejjebb.
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Even tuli| Even beliili | MAX

futamidék futamidék Composite

(MAX-index) (RMAX-index) Index
2018. |. negyedév -0,57% 0,00% -0,52%
2018. Il. negyedév -3,99% -0,20% -3,75%
2018. lll. negyedév | 0,85% 0,36% 0,77%
2018. IV. negyedév 12,89% 0,15% 2,56%
2018. I-IV. negyedév |-0,95% 0,31% -1,03%

Forras: AKK, Amundi
Hazai és regionalis részvények

A hazai részvények viszonylag ellenallonak bizonyultak a kedvezétlenre forduld
befektetéi hangulat ellenére is, mikdzben a fejlett és a feltbrekvé részvénypiacok is
jelentés minusszal zartak az évet. A BUX index mindéssze 0,6%-0s csdkkenése a 2016-
os és 2017-es évek drasztikus emelkedésének és a kockazatelutasitova vald befektetdi
hangulatnak a fényében meglepben jé eredmény.

A legfébb huzéerdnek ezuttal is az OTP és a MOL bizonyult. A MOL esetében a
fundamentumok ritka kedvezd konstellacioja jellemezte az évet, kulénésen a nyersolaj
aranak oktoberi csdkkenésétél szamitva. Egyrészt, a hazankban és a régidban jellemzé
rendkivil dinamikus makrogazdasagi novekedés a kiugré Gzemanyag és nem-
lizemanyag értékesitési volumenekben is tukrdzddott. Masrészt, a csokkend olajaraknak
készdénhetden oktobertél a finomitéi és a petrolkémiai marzsokban is jelentés javulast
tapasztalhattunk. Ehhez képest a részvény arazasa még mindig a lengyel olajcégek
arazasa alatt maradt az év folyaman.

Az OTP a legtébb célorszagaban az erbés gazdasagi novekedés miatt jelentds,
jellemzéen kétszamjegyl hitel-kihelyezési ndvekedési dinamikardl szamolt be a vallalati
szegmensben, de a lakossagi hitelezés esetében is kdzel kétszamjegyl volt a béviiles.
Emellett, a marzsokat sikerllt stabilan tartani, mikdézben a kockazati kéltségek is
alacsonyan maradtak. Ekdzben, a frissen megvasarolt (j leanybankok integraciéja a
vartnal gyorsabb Utemben tértént meg, aminek elsédleges oka az lehetett, hogy egy
tulajdonostdl vették meg a kulénbozé orszagokban 1évé hitelintézeteket. A fentiek
eredményeképpen, az éves profit varhatéan 15-20%-kal haladja majd meg az elbzetes
varakozasokat.

A Richter arfolyamat sokaig nyomas alatt tartotta az ,Esmya-ligy”, az év vége felé
azonban a piac mar inkabb a Cariprazine (Vraylar) ternyerését arazta. Az
dsszteljesitmény (-19,9%) még igy is jocskan elmaradt a BUX indexéhez képest.

A Magyar Telekom kismértékben alulteljesitette a BUX indexet 2018-ban. A papir
arfolyama mar-mar tankonyv-szer(ien mozgott egyiitt a 10 éves magyar allamkétveny
arfolyamaval. Az allamkoétvény-hozamok majusban kezd6édé emelkedésekor jelentdsen
csokkent a részvény értéke, az oktéberben indult hozamcsokkenés pedig ujfent
vonzobba tette a telekommunikaciés vallalat osztalékhozamat. Az év vége felé
napvilagot latott felvasarlasi pletykak egyelére nem nyertek igazolast, ugyanakkor az
egyik f6 kockazati tényezd (Digi térnyerése a magyar mobil-szegmensben) esetleges
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bekovetkezése idében kintebb tolédhat a roman tavkozlési kulénadd december végi
elfogadasa miatt.

A BUX index tagjai kozil a Waberer's volt a sereghajté 2018-ban, a piac lefelezte a
papir arfolyamat. A magas (izemanyagarak az év nagy részében rontottak vallalat és az
egész szektor eredményességét, az emelkedd munkabérkdltsegek pedig az év
egészében okoztak fejfajast.

A magyar részvények 2018. évi teljesitménye
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Forras: Bloomberg

A CETOP index is ellendllonak bizonyult a tobbi nagyobb fejlett és fejl6d6
részvénypiachoz képest. Ha az index forintban kifejezett 3,2%-0s eséséhez hozzaadjuk
az osztalékhozamokat, akkor a teljes hozam plusz 0,73%-ra jon ki. Ez annak fényében
érdekes, hogy példatlanul kevés eszkdzosztaly produkalt pozitiv hozamot a tavalyi
évben.

A régios részvények atlagnal magasabb osztalékhozama egyfajta Uszégumikeént tartotta
a felszin felett a befektetdket a 2018-as turbulens tékepiaci viharok kdzepette.

Masrészt, a régiés orszagok tobbségére jellemzd, fentebb taglalt kedvezd
makrogazdasagi konstellacié (egyensuly és novekedés) szintén tovabbra is erds
tamaszt jelentett a kelet-k6zép-eurdpai vallalatok fundamentumainak.

A lista két éllovasara ez nem feltétlenlll igaz, a CD projekt, és az Avast j6 teljesitménye
inkabb a szoftverfejleszték (E/1 jaték és virusirtd) munkajanak készénhetb és kevésbe a
régiés makronak.

A CEZ megitélését nagyban javitotta, hogy a német zsinéraram ara 30%-kal emelkedett
az év folyaman, amihez a cseh aramarak is erésen konvergaltak. Az 02 CR is
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felulteljesité lehetett volna a vallalati teljesitmény fényében, amde az MSCI fejlédé piaci
indexkosarabdl valé kikerilés az 6sz kdzepétdl komoly technikai eladéi nyomas ala
helyezte a papirt, igy az a sereghajtok kdzt foglalt helyet. Ha a Moneta Money Bank és a
Komercni Banka éves hozamahoz hozzaadnank az osztalékhozamot, akkor a cseh
papiroktdl ilyen piaci kdrnyezetben jellemzéen elvart 0% koriili éves hozamot kapnank.

A lengyel papirok kézil a két leginkabb likvid név ezuittal is bekerilt az élmezdnybe, a
PZU (+4,4%) és a PKN Orlen (+2,3%). El6ébbit az erés makrogazdasagi ndvekedés,
utdbbit pedig a finomitdi marzsok év végi jelentds tagulasa hajtotta elsésorban. A
PGNIG kiugré teljesitményét pedig az olajvallalatokhoz hasonléan szintéen az
értékesitési volumenek névekedése é€s a marzsok javulasa segitette.

A magyar részvények koziil a két leginkabb likvid részvény szintén bekerllt a CETOP
indexet felllteljesité papirok kézé, amit a fundamentumok fentebb taglalt drasztikus
javulasa okozott.

A roman papirok az év nagy részében egyértelm(ien vitték a primet a vilagviszonylatban
is kiemelked6, kétszamjegy(l pozitiv hozamaikkal. Ezt a roman kormanyzat sem
hagyhatta annyiban, és egy méretes virgacsokat tartalmazdé mikulas-csomaggal
orvendeztették meg a vallalatokat és a befektetéket decemberben. Ennek oka, hogy a
korabbi roman fiskalis lazitdé Iépések (afacsokkentés, nyugdij- és béremelések)
ellentételezésére a GDP kb. 1%-anak megfelel6 megszoritas valt szikségessé a hiany
3% ala szoritdsa érdekében. Ezért a kormanyzat kilénadok kivetésérdl dontott: a
bankok esetében a mérlegféésszeg 0,1-0,5%-at kell majd évente varhatéan befizetni a
kamatkornyezet (ROBOR) fliggvényében. Az energiaszektorban az arbevétel 2%-at, a
telekom szektorban pedig az arbevétel 3%-at teszi ki az Uj addnem. Emeliett, a
nyugdijrendszer masodik pillérének részleges rongaldsa (5 év utan allami
nyugdijrendszerben atviheté pénz) sem kedvezett a roman részvényeknek.

Az OMV Petrom, a Banca Transilvania €s a Fondul részvényei még a fentiek ellenére is
kétszamjegyl teljes hozamot mutattak fel az év folyaman, ha az osztalékokat is
szamitasba vesszik.

A fenti intézkedések altal kdzvetlentl érintett roman vallalatok mellett az Erste és

kismértékben az OTP roman leanyvallalatat is atmeneti nyomas ala helyezte az
elfogadott bankado, ami az elébbi papir éves hozaman meg is latszddott.
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CETOP indextagok 2018. évi teljesitménye (HUF)
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Forras: Bloomberg
Nemzetkdzi deviza- és részvénypiacok

A korabbi évekhez képest nagyobb utat jart be a forint 2018-ban, amig az év elején még
310 alatt is jart a jegyzés, addig nyarra korabban még sosem latott 330-as
eurdarfolyamot is lathattunk. Az okok kozétt egyrészt a dollar erésddését érdemes
kiemelni, amely alaasta a feltdrekvé piaci devizak, koztik a forint megitélését is.
Emellett a forint vonzerejét az is rontotta, hogy az MNB kitartott ultra laza monetaris
politikaja mellett, mikdzben a vilag meghatarozé jegybankjai mellett a régids jegybankok
is elindultak a szigoritas Utjan. Az utolsé hénapokban ugyanakkor az oldalazasé volt a
fészerep, az eurbval szembeni jegyzés ugyanis a 320-325 k&zotti, mig a dollar
ellenében a 280-288 kozotti savba szorult az arfolyam. A forint ebben a kilsé
koérnyezetben a dollarral szemben mintegy 8%-ot gyengllve végil leheletnyivel 280
alatt, mig az eurdval szemben tébb mint 3%-ot gyengllve a savalj kdzelében,
gyakorlatilag a 200 napos mozgdatiaghoz simulva zarta az évet.

Frvac devizak farinttal cezamhbaoni arfnhriamvaltozasa

rForras. Bloomoperg

Hiaba indult rézsasan 2018 a globalis részvénypiacok szamara, az Egyesiilt Allamok és
Kina kozott kibontakozé kereskedelemi habori miatt jelentésen romlottak a
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vilaggazdasag novekedési kilatasai, ami jokora bizonytalansagot eredmeényezett
befektetéi kérékben. Az USA tobb Iépcsdben mintegy 250 milliard dollar értékd kinai
termékre roétt ki importvamot az év végéig, raadasul Donald Trump egy tovabbi, 267
milliard dollaros csomagot is kilatasba helyezett - a targyalasok sikertelensége esetén -,
amivel tulajdonképp mar a teljes Kinabdl szarmaz6 amerikai importot lefedné. Mégis
némi bizakodasra adott okot, hogy a Buenos Aires-i G20-as csucson 90-napos
tlizszlinetet kotott a két gazdasagi nagyhatalom elndke. A megallapodas értelmében az
USA befagyasztotta a 200 milliard dollarnyi kinai termékre még szeptemberben kivetett
10%-0s importvamot, ami igy az eredeti tervekkel ellenétben 2019. januar 1-}én nem
emelkedett 25%-ra. Szintén a két fél kozotti feszilltség mérsékiédését eredményezte,
hogy Kina 15%-ra csokkentette az Egyestilt Allamokban gyartott autokat terhelé 40%-os
importvamjat, tovabba hogy januarban folytatddhatnak a felek kdzotti targyalasok.
Ennek ellenére nagyon ugy fest, hogy a globalis gazdasag nem ussza meg érintetlendl
az eddig bevezetett protekcionista intézkedéseket. A sorra érkezé vartnal gyengébb
eurdpai, kinai és olykor amerikai makroadatok kévetkeztében ugyanis rendre eldtérbe
kerliltek a vilaggazdasag lassulasaval, de ezen belll is elsésorban az amerikai-, illetve a
kinai lassulassal kapcsolatos félelmek. A kereskedelmi konfliktussal kapcsolatos
fejlemények mellett a kamatemelési varakozasok fokozddasa szintén nyomasztotta a
befektetéket, akik raadasul a kozel-keleti geopolitikai feszultségek, a Brexitet 6vezd
bizonytalansag, valamint az olasz kéltségvetési huzavona miatt sem nyugodhattak meg.

Részvénypiaci turbulenciak jellemezték a 2018-as évet, februarban, oktéberben és
decemberben is eladasi hullam séport végig a vilagon. A fokoz6dé aggodalmak a fejlett-
és a fejlédd részvénypiacokon egyarant éreztették a hatasukat, aminek kdvetkeztében
csupan néhany piac tudott emelkedést felmutatni a tavalyi évben. Amig a fejlettek
teljesitményét méré MSCI World az év soran 10,4%-ot esett, addig a globalis fejl6dd
piaci indexként szamon tartott MSCI EM 16,6%-ot veszitett értékébdl doliarban mérve.

A kereskedelmi haborus félelmek kozepette a befekteték sokaig az amerikai
részvénypiacok felé fordultak, aminek eredményeképpen még a nyar végén es kora
Osszel is toérténelmi csucsokat dontégettek az iranyadd tengerentuli indexek. Sét,
tobbségiuk még december elején is pozitiv teljesitményt tudott felmutatni az év eleje ota.
A novekedési aggodalmak mellett azonban a Fed kamatemelése es az amerikai
kormanyzat részleges leallasaval fenyegetd elndki kommentarok is arnyékot vettetek a
részvenypiaci hangulatra. Trump kiszamithatatlansaga szintén Ovatossagra intette a
befektetéket, féleg az, hogy egyre vehemensebben kritizalta Jerome Powellt, a Fed
elndkét a folytatdédd kamatemelések miatt. Powell pedig mindekdzben komoly csaldédast
okozott a piaci szereplék szamara is, sokan ugyanis azt vartdk, hogy a Fed hirtelen
behuzza a kéziféket, és tdmaszt ad a részvénypiacoknak, ahogyan ezt az elmult
években mar tébbszér is megtette. Erre azonban ezuttal nem kerult sor, aminek
kovetkeztében az S&P500 1931, azaz a nagy vilaggazdasagi valsag 6ta nem latott
gyenge teljesitményt produkalt decemberben. Ennek tudhatd be az is, hogy 2008 6ta
legrosszabb évét zarta az amerikai részvénypiac, az S&P 500 6,2%-ot, a Dow Jones
5,6%-ot, mig a Nasdaq 3,9%-ot veszitett az értekébél 2018-ban.

Eurépaban a vamhaboru mellett a német belpolitikai helyzettel, a Brexit
végkimenetelével, illetve a koltségvetési lazitast tervez$ Olaszorszaggal kapcsolatban
fogta el komoly aggodalom a befektetéket. Habar az olasz kormany sokaig ellenallt,
végul mégis engedett az eurdpai nyomasnak és modositotta a 2019-es kdltségvetési
tervet. A Brexittel kapcsolatos legfontosabb fejlemény, hogy novemberben a briisszel
EU-csucson megszilletett a megallapodas az Egyesult Kiralysag eurdpai unios
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kivalasanak feltételrendszerérdl, amit azonban még a brit parlamentnek is jova kellene
hagynia. Az eredetileg decemberre tervezett, majd januarra halasztott szavazas
kimenetele viszont kdzel sem egyértelmi, sét egyelére inkabb az elutasitas tlinik
valészinlibbnek. A gyenge harmadik negyedéves német GDP-adat mellett a névekedési
kilatasok romlasa is Ovatossagra intette a befektetéket, miutan decemberben négyéves
mélypontra kertlt a német, illetve az eurézdéna gazdasagi aktivitast méré Markit
beszerzésimenedzser-index értéke is. Osszességében kimondottan gyengén
szerepeltek az iranyadd nyugat-eurdpai részvényindexek: a brit FTSE100, a francia
CAC és a német DAX is toébb mint 10%-0s zuhanast kényvelhetett el 2018-ban, aminek
fényében nem meglepd, hogy az év végére egyarant 2-2,5 éves mélypontra stillyedtek.

A kereskedelmi feszlltsegek fokozddasa, valamint a kinai gazdasag lassulasa miatti
aggodalom feler6s6dése miatt borls hangulat jellemezte az azsiai részvénypiacokat
2018-ban. A pesszimizmuson még a Donald Trump amerikai és Hszi Csin-ping kinai
elnék altal kotétt ideiglenes tlzszinet sem tudott sokat segiteni, ugyanis még ezt
kévetben is bizonytalansag ©6vezte a targyaldsok végkimenetelét. Raadasul
decemberben, 2016 juliusa 6ta eldszér cstkkent az aktivitas a kinai feldolgozdiparban,
ami egy Ujabb bizonyiték arra, hogy az Egyesiilt Allamokkal vivott kereskedelmi haboru
igen is faj az azsiai nagyhatalomnak, amely 2019-ben gazdasagélénkitd lépésekkel
kivan reagalni a kialakult helyzetre. Mindennek fényében nem meglep6, hogy tavaly a
Shanghai Composite 22,5%-0s zuhanasaval a kinai tézsde bizonyult a leggyengébben
tellesitd részvénypiacnak. 14%-os esésével szintén lemaradoénak bizonyult a koreai
Kospi is, mig a japan Nikkei a decemberi mélyrepllésével hivta fel magara a figyelmet,
aminek ellenére szolid, 2,6%-0s csbtkkenéssel zarta az évet a szigetorszagi
reszvénypiac. A lejtmenet mdgott - a természeti katasztréfak miatt - kidbrandité
harmadik negyedéves GDP-adat, illetve a dollar ellenében jokora erésédést produkald
jen allt, ami jelentés érvagasnak bizonyult az exportorientalt japan cégek szamara.
Indiaval kapcsolatban egészen szeptemberig kitartott a befekteték bizalma, aminek
kdszdnhetbéen U] térténelmi csucsot aliitott fel a Sensex index. Ezt kévetéen azonban
Indiat is elérték a fejl6édd piaci aggodalmak, ennek kovetkeztében pedig 5,2%-0s
emelkedéssel zarta az évet.

A brazil részvénypiac bizonyult a leginkabb immunisnak a vamhaboru altal keltett
aggodalmakkal szemben, miutan a helyi Bovespa index 15%-ot szarnyalt az elmult 12
hénap soran, raadasul decemberben még egy uUjabb torténelmi csucsot is sikerilt
felallitania. A hurraoptimizmus az oktéberi elndkvalasztassal hozhaté 6sszefliggésbe,
melyet veégll a varakozasokkal dsszhangban a piacbarat jeldltként szamon tartott Jair
Bolsonaro nyert meg. A befektetdk megelbélegezett bizalma annak k&szdnhetd, hogy
varakozasuk szerint Bolsonaro strukturalis reformokkal, valamint privatizaciéval
igyekszik majd rendbe tenni az allamhaztartas egyensulyat, illetve Gjra névekvé palyara
allitani a recesszibb6l meég csak nemrégiben kikecmergé brazil gazdasagot.
Oroszorszag esetében az olajar ingadozasa mellett a bevezetett szankcidk, illetve az
élez6db orosz-ukran konfliktus éreztették leginkabb a hatasukat. Az RTSI$ index végll
7,4%-0s csOkkenéssel zarta a tavalyi évet.
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Fobb nemzetkozi reszvenypiacok teljesitmenye (k6z6s devizaban - EUR)

Forras: Bloomberg
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