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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
Az Amundi Horizont 2025 Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztik az Amundi Horizont 2025 Alap (az ,,Alap”) 2018. évi éves jelentésének I-XV. pontjaiban
talalhat6 szamviteli informacidinak (a ,,szamviteli informacidk™) kényvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2018. december 31-ével végz6dd tizleti évre vonatkozd éves
jelentésében k6zolt szdmviteli informdcidk minden [ényeges szempontbol a Magyarorszagon hatdlyos, a
szamvitelrdl szold 2000. évi C. torvénnyel (a ,,szémviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrdl és kezelbikrdl, valamint egyes pénzligyi targyh térvények mddositdsarol sz6lo 2014, évi XVI.
torvénnyel Osszhangban keriiltek Osszeallitasra. Az éves jelentésben kozolt szdmviteli informaciokban
szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az éves jelentésben kozolt szamviteli
informaciokban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje altal adott értékelés alapjan kerliltek
elszamolésra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgélatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardokkal &sszhangban és a
kdnyvvizsgalatra vonatkozé6 — Magyarorszagon hatalyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallé feleldsségiink bovebb leirdsit jelentésiink
A konyvvizsgdlo éves jelentésben kozolt szamviteli informdcidk konyvvizsgalatédért vald felelGssége”
szakasza tartalmazza. 2

Fiiggetlenek vagyunk az Alaptél és annak kezel6jétél, az Amundi Alapkezelé Zrt.-tdl a vonatkozd,
Magyarorszagon hatdlyos jogszabalyokban ¢és a Magyar Konyvvizsgiloi Kamara ,,A kdnyvvizsgal6i
hivatds magatartdsi (etikai) szabélyairdl és a fegyelmi eljardsrol szolod szabalyzata™ ban, valamint az
ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetkdzi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott
»Konyvvizsgalok Etikai Kodexe™-ben (az IESBA Koédex-ben) foglaltak szerint, és megfeleltiink az
ugyanezen normakban szerepld tovabbi etikai el6irdsoknak is.

Meggybz6déstink, hogy az altalunk megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegend6 és megfeleld alapot
nyujt véleményiinkhéz.

Egyéb informacidk
Az egyéb informaciok az éves jelentésben foglalt nem szamviteli informéacidkbol allnak. Az Amundi

Alapkezeld Zrt. igyvezetése (a ,,vezetés”) felelds az egyéb informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben
k&zolt szamviteli informdcidkra a fliggetlen kényvvizsgaldi jelentésiink ,,Vélemény” szakaszdban adott



véleményiink nem vonatkozik az egyéb informaciokra, és az egyéb informéciokra vonatkozoan nem
bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot nyijtd kovetkeztetést.

Az éves jelentés altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelésségiink az egyéb informéaciok
atolvasésa €s ennek soran annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informaciok
Iényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kizolt szamviteli informacioknak vagy a kényvvizsgalat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként gy tinik-e, hogy azok 1ényeges hibas allitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kévetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informdcidk 1ényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességlink errdl és a hibas 4llitas jellegérdl jelentést tenni.

Az egyéb informacidkban 1ényeges ellentmondés vagy 1ényeges hibas allitas nem jutott a tudomasunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valénk.

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

A vezetés felelds az éves jelentésben kozolt szamviteli informédcidknak a kollektiv befektetési formakrdl és
kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasarol szol6 2014. évi X VI térvénnyel €s a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztasdért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akér csalasbdl, akar hibabol eredd Iényeges hibés allitastél
mentes éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése sordn a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozés folytatdsara vald képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kozzétegye a
vallalkozas folytatdsaval kapcsolatos informacidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapuld, éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok Osszeallitasaért. A vezetésnek a véallalkozés
folytatdsanak elvébél kell kiindulnia, ha ennek az elvinek az érvényesiilését eltérd rendelkezés nem
akadalyozza, illetve a véllalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezd, koriilmény nem all
fenn.

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

A konyvvizsgald éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felelssége

A koényvvizsgalat sordan célunk kelld bizonyossdgot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar hibabol eredé lényeges hibas 4llitést,
valamint az, hogy ennek alapjdn a véleménylinket tartalmazo fiiggetlen kényvvizsgaldi jelentést bocsassunk
ki. A kelld bizonyossdg magas fokl bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozé — Magyarorszdgon hatdlyos —
torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként
létez6 lényeges hibas allitast. A hibas allitdsok eredhetnek csalasbol vagy hibabol, és lényegesnek



mindsiilnek, ha észszerit lehet az a varakozas, hogy ezek 6nmagukban vagy egyiittesen befolyasolhatjak a
felhasznalok adott éves jelentésben k6z6lt szamviteli informacidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardok és a kOnyvvizsgélatra vonatkozd — Magyarorszagon
hatdlyos — térvények és egyéb jogszabalyok szerinti kOnyvvizsgilat egésze sordn szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovéabba:

Azonositjuk és felmérjilk az éves jelentésben koz6lt szamviteli informacidk akar csalasbol, akar
hibabol eredd lényeges hibas allitdsainak a kockdzatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen
kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgalati eljardsokat, valamint elegendd és megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink a véleményiink megalapozasahoz. A csalasbél ered6 1ényeges
hibas allitas fel nem tarasanak a kockdzata nagyobb, mint a hibabol eredéé, mivel a csalas magaban
foglalhat Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé
kontroll feliilirasat.

Megismerjiik a konyvvizsgélat szempontjabél relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kézott megfeleléek, de
nem azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.

Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfeleldségét és a vezetés ltal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddo kozzetételek észszerliségét.

Ko&vetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvald-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatasanak
elvén alapuld szamvitel alkalmazasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrdl, hogy fennall-e 1ényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelent6s kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara vald képességét illetden.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansadg all fenn, fiiggetlen
konyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidékban 1évé kapcsolddo kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleldek, mindsitentink kell véleményiinket. Kovetkeztetéseink a fluggetlen konyvvizsgaldi
jelentésiink datumadig megszerzett kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jovdbeli események vagy
feltételek azonban okozhatjék azt, hogy az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

Megvizsgaljuk az éves jelentésben k6z6lt szamviteli informacidkat, kiillonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkézok és kotelezettségek idoszak végi leltardra, valamint az adott
idészakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrdl, valamint egyes pénziigyi targyd torvények moddositasarol szélo 2014. évi XVI
térvénnyel dsszhangban keriiltek-e 6sszeallitasra.

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

Budapest, 2019. aprilis 26.

INGRY VALAULLIC DZTPLALVL LSULSALLL Molnér Gabor
Deloitte Kényvvizsgalo és Tanacsadd K. Kamarai tag kdnyvvizsgalo
1068 Budapest Dozsa Gyorgy ut 84/C. Tagszam: 007239

Nyilvantartasi szdm: 000083
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Az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrdl és kezelbikrol,
valamint egyes pénzligyi targyu torvények modositasarol sz6l6 2014. évi XVI.térvény 131.§ -a és
6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia az Amundi
Horizont 2025 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2018. évi éves vagyoni és
Jjovedelmi helyzetének alakulasardl és miikédésének fobb paramétereirdl.

Amundi Horizont 2025 Alap alapadatai

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

az Alap neve: Amundi Horizont 2025 Alap

az Alap mikddési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégu

az Alap harmonizacioja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominacidja: magyar forint
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Az Alap altal kibocsatott befektetési jegy sorozatok jellemzéi:
,A” sorozat:

= névériéke: 1 (egy) Ft.

= |SIN kédja: HU0000710330

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

Az Alap régi neve Pioneer Pioneer Horizont 2025 Alap volt, a névvaltozas az Alapkezeld
tulajdonosi kérében bekdvetkezett valtozas miatt tértént.

2. Az Alap miikodésében részt vevd szolgaltatdk

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

Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)
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3. Altalanos megjegyzés az Amundi Horizont 2025 Alap Eves jelentésében
meghatarozott nett6 eszkozérték adataira a vonatkozéan (az Amundi Alapkezel6 Zrt.
altal szamitott és hivatalosan kézzétett adatok alapjan)

A szamvitelrél szél6 2000. évi C. térveny és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
kényvvezetési kdtelezettségének sajatossagairdl szdolé 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készilt éves beszamoldban megjelentetett sajat tbke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdél szarmazik, hogy a netté eszkdzerték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2018.12.28-i napra vonatkozo hivatalos nettd eszkézértékben nem
szerepelnek az év utolsé napjan kététt Ggyietek, ellentétben az éves beszamoléval.

L Vagyonkimutatas

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

2017.12.31 2018.12.31
Kategéria Erték (HUF) Nettd Erték (HUF) Netto
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1. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
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Az alap befektetési politikaja szerinti eszkdzmegoszlas az 6sszes eszk6zhoz képest:

f

V. Az alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok

INAT7 49 24

beszamolé adatai alapjan:

an1Q 10 241

ezer Ft-ban) az éves

A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban: 2017. 2018.
a) befektetésekbél szarmazo jGvedelem: 32 805 62 298
b) egyéb bevétel: 0 4
c) kezelési koltségek (alapkezelbi dij): -16 190 -18 885
d) a letétkezelt dijai: -1289 -1679
e) egyéb dijak és adok:
bizomanyosi dij: 0 0
bankko6itség: -95 -98
feligyeleti di: -320 -367
egyéb koltség és raforditas: -3049 -3318
f) nett6 jovedelem: 11 862 37 955
a) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0 0
Gjra befektetett jovedeiem: 11 862 37 955
h) a tékeszamla valtozasa *: 81020 17 378
i} a befektetések értéknovekedése, illetve értékcsokkenése: 0 0
j) minden otya_n egyéb valtozas, amely h_atést gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkbzeire és kételezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kulénbozetét értjik.

VL Osszehasonlit6 tablazat az elmalt iizleti évekrél (Ft)
"A" sorozat "I' sorozat
Datum | netté eszkdzérték | arfolyam | netté eszkdzértek | arfolyam
2011 12 21 2RA 204 2101 N QQR2A44 Q RRAI N KROR24A4
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VIL. Szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa

Az Alap 2018-ban nem koététt szarmazékos lgyleteket.

VIII. A befektetési alapkezelé6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alapkezelé miikédésében a 2018-as év soran nem torténtek olyan jellegl jogi €s mikodési
valtozasok, amelyek jelentésen befolyasoltdk volna az Alapkezel6 tevékenységét, kiemelten a
kollektiv portfélibkezelést.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap elsddleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2025. december 31.) vonatkoz6an egy
jol diverzifikalt vegyes portfolié kialakitasaval a befektetdk szamara minél magasabb hozamot
erjenek el. A céldatum elérését kdvetéen az Alap modositott befektetési célja, hogy a befektetési
jegyek tulajdonosai szamara viszonylag kiszamithatd értékndvekedést biztositson alacsony
kockazati szint felvallalasa mellett. Ennek érdekében az Alap a céldatumot kovetd idészakban
déntbéen a hazai pénzpiacot célozza meg.

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

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

1X. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
modositasarol szolé 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 kbévetkezd hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezel§ elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsd szervezetre és a
végzett tevékenységek jellegére, kbrére és dsszetettségére vonatkozo értékelést és ennek
alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

Il. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerill az aranyossag elve, amelynek
alapjan az dsszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezelé nem alkalmazza
az alabbi kdévetelményeket:

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utdlagos beépitése valtozd javadalmazas esetén.

Il. Az Alapkezelénél Javadalmazasi Bizottsag miikodik.

IV. A Javadalmazasi politikdhoz kételezéen elbirt meghatarozott alkalmazotti kategériat 2018-
as évre vonatkozéan a kovetkezok szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara
tevékenységlik révén hatdast gyakorlé munkavallalok):

Vezérigazgatd
o Dbefektetési igazgatd
o Alapkezel6k
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o Kockazatkezelési igazgatod
e Compliance Officer

Az érvényben 1évé jogszabalyok alapjan az Alapkezel6nek az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzigyi évre vonatkozdéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes Osszegét az Alapkezeld lgyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységik révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld alkalmazottai az Amundi Horizont 2025 Alaptél nem részesulnek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozé javadalmazasuk kizardlag az Alapkezeldtdl szarmazik.

Az alapkezel6 alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (bruttd bér) a 2018-as évre vonatkozdan
250.310.964 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd jarulékokat.

Az lgazgatodtanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
mindsulé munkavallaldk roégzitett javadalmazasa a kévetkezéképpen alakult:

Meghatarozott alkalmazottak: 117.321.777 Ft
Ebbdl Igazgatdsag tagjai: 71.588.164 Ft

Az Alapkezelé alkalmazottainak valtoz6 javadalmazasa a 2018-as évre vonatkozéan 85.157.440
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtoz6
javadalmazas 2019. marciusaban kerilt kifizetésre. Az igazgatdsag tagjainak 31.969.300 Ft, a
meghatarozott alkaimazottaknak (1T tagokon kiviil) 6sszesen kifizetett valtozo javadalmazas brutto
Osszege 11.310.517 Ft volt.

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezetdk szamara hosszu tavu 6szténzd programot inditott. Az
Amundi Alapkezeldé Zrt-nél egy igazgatdsagi tag részesul a hosszu tavu 6sztdénzd juttatasbdl,
amely az el6z6 években elinditott programokbdl felhalmozédott elhatarolt 6sszege a 2018-as év
eredményét dsszességében 22.663.035 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A valtozd javadalmazas dsszege teljesitményhez kotott. Az Alapkezeld nem alkalmaz garantait
valtozd javadalmazast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezel6nél ugynevezett ,score card
rendszer” mukodik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolodé mennyiségi és
minbségi feladatok meghatarozasra kerlilnek. A kit(zo6tt feladatokat, célokat az adott
munkavalllalé kézvetlen vezetbje és a vezérigazgatd evente értékelik. A befektetéseket kezeld
munkavallalék valtoz6 javadalmazasaban a kezelt portfélidk révid és hosszabb tavu teljesitmenye
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalalldk esetében a valtozé
javadaimazashoz kit(izétt feladatok dontd tdbbségben a portféliok kockazatanak folyamatos
méréséhez kapcsolodnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
térvények modositasarol szold 2014. évi XVitérvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrdl tajékoztatja az Amundi Horizont
2025 Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszkézdkkel.

b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megallapodasai:
Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz sziukséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabol
hitelkeretszerzdédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap nettd eszkdzértéke alapjan
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valtozik a hitelkeret 8sszege. A hitelkeret terhére lehivhato hitel nem haladhatja meg a mindenkori
netto eszkézérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2018.12.31-én 40.430.000 Ft 6sszegli hitelkerettel rendelkezett. 2018-ban nem kerUult sor
hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja €s az alkalmazott kockazatkezelési modszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirasa megtalalhaté az Alap Tajékozatdjanak a 3.
pontjaban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjdban. A kockazati profil lényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkul:

Likviditasi kockazat:

Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkdzok likviditasa egy-egy piacon alacsony lehet,
azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét talalni. Ennek kdvetkezménye, hogy az eszkdzokbdl
eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe (tkozhet és a pozicidk
zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran lehetséges. Az
Alap befektetései kdz6tt talathaté Amundi nemzetkdzi alapkezeld csoport regiondlis alapjaira
és a tézsdére bevezetett alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés, ennek ellenére
eléfordulhatnak olyan események, amelyek az értékpapirok eladasat és visszavaitasat
megnehezitik vagy lehetetlenné teszik.

Hitelkockazat:

sy

srey

megszlnésehez vezethet.
Partnerkockazat:
Az Alapkezelé meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében az
adott intézmény altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci eszkdzdkbe
tortend befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbdl, és az adott
intézménnyel koétoétt OTC szarmaztatott Ugyletekbdl eredd Osszevont kockazati kitettsége
meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 20 szazalékat.

e OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zri.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fioktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fidktelepe
Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbdl adoddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor ez
az Alap nettd eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.
Szarmaztatott Ugyletek kockazata:
A szarmazékos Ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igénylé befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld
befektetési technikakkal cstkkenthetdk, azonban teljes mértékben nem zarhaték ki. A
tokeattétellel valo kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb mértéku
veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmagztatott Ugyletek alkalmazasa megengedett.
Devizakockazat:
A kulfoldi eszkdzdkbe fekteté alapok nyitott devizapozicidibdl eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezel6 a devizaban meglévd eszkozoket a
mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére szarmazékos Ugyleteket
kothet.

Az Alapkezel6 az Alap teljes kitettségének szamitasat a kockazatott eérték modszer
alkalmazasaval méri, azon bellll az abszolit VaR méddszert valasztotta. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kozotti érteket felvevé skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepesnél magasabb kockazatat mutatja.

Az alapokban lévé eszkbzkategbridk megjeldlése:
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Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Bankbetétek

Repé megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszkdzok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap nem rendelkezik referenciaindexszel.

Az Alapkezel6é funkcionalisan és hierarchikusan elklloniti a kockazatkezelési funkciokat és a
miikédési egységeket.

Az Alapkezelé megfeleld kockazatkezelési rendszert miikddtet az egyes alapok befektetési
stratégiaja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencidlisan fennalld6 minden kockazat azonositdsa, mérése és megfeleld nyomon koévetése
érdekében. Az Alapkezel6é kell6 gyakorisaggal, de legalabb évente felllvizsgaljak, és szikség
esetén kiigazitjak a kockazatkezelési rendszereket.

Az Alapkezelé megfeleld és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében térténd befektetés

syl

-----

meghatarozhatdk, mérhetdk, kezelheték és folyamatosan nyomon kdvethetdk legyenek. Az
Alapkezelé biztositia, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA méretének,
portfolidszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkalmazhaté tokeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia Ujbéli
felhasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezelé az Alap vonatkozasaban megfelelé likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kételezettségeinek.
Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivuli likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje 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) az idészak végén
358,17 volt.

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

A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégitd eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csdkkentésével parhuzamosan nagy mértéké visszvaltasokkal szamolunk.
A visszavaltasi sokk Ugy szamitédik, hogy az utolsé 250 nap legnagyobb visszavaltasa, vagy az
Alap nettd eszkozértékének 5% kozil a magasabbat vesszik figyelembe. Az alap atlagos
visszavaltasa 2.118.681 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként 63.043.166 forint lett. Ezen
szélséséges kortulmények kozott is megfeleld érteket mutat az Alap likviditasaval kapcsolatban, a
Liquidity Coverage hanyados 11,95 volt.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

A teljes nettdsitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott
kockazati kitettségek abszollut értékeinek osszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkdzdkben meglévé nettdsitott kockazati kitetiségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszkdzén alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranyu Ugyletekben 1évé
kitettségeket egymassal szemben nettdsitani kell. Az alap teljes nettositott kockazati kitettségere
vonatkoz6 limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkdzeiben meglévd
devizakockazatok fedezése céljabol kététt szarmaztatott gyleteket figyelmen kivil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhatd tékeattétel mértékében bekbvetkezé valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkézékben meglévé nettd
Osszesitett kockazati kitettség 2017.12.31-én és 2018.12.31-én is 100% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujboli felhasznalasi
joga: Az Alap 2018-ban nem kotétt szarmazékos Ugyleteket, nem kerllt sor biztositék illetve
garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott t6keattétel teljes 6sszege.
2018.12.31-én az Alapban nem volt tékeattétel.

Xll. A befektetési alap portfolidjaban 1évé befektetési jegyek vagy egyéb kollektiv
befektetési formak dijterhelése

£ s ez _t _5_ . _a_ . ____ Y] . aezatr a aeae . - ar [T

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

Az Alap alapkezelési dijat fizet az Amundi Alapkezel6 Zrt.-nek.
Az Amundi Horizont 2025 Alap ,A” sorozatanak kezelési dija 2018-ban 1,5% volt. Az Alapkezelési
dij kdzvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt szolgaltatasok dijat:
e Az Alap kényvelési dijat
o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsolédé marketing
tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsolodd kdltségeket
e A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kdltségeit.

Az Amundi Alapkezelé Zrt. 2018-ban az Alap forgalmazoéinak ¢sszesen 11.246.615 Ft
Osszeget fizetett ki illetve hatarolt el a kényveiben.
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Az Alap kényveiben a mogéttes alapokbol szarmazéd dijvisszatéritésként 368.969,27 Ft kerult
kényvelésre 2018-ban.

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

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagarél, valamint a
648/2012/EU rendelet mddositasard szolé az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezelé koételes tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartozé (gyleteirél annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotétt az aldbbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozo értékpapir-finanszirozasi ligyleteket:

a) repolgylet;

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

c) vétel-eladas (gylet vagy eladés-visszavasarlas tgylet;

d) értékpapirligylethez kapcsolédo hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkozd adatok, dsszesitett Ggyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkozd adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok Ietéti
Orzésére vonatkozé adatok, az értékpapir-finanszirozasi lUgyletek és teljeshozam-csereligyletek
egyes tipusainak hozamara és koltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.
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XV. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2017.12.31 2018.12.31
A. Befektetett eszkdz6k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kildnbozete o] 0
2.1. értékelési kilonbozet kamatokhdl, osztalékbol o] 0
2.2. egyéb értékelési kiilonbozet 0 0
IIl. Hosszu lejarati bankbetétek 0 0
B. Forgdeszkézbk 1309 796 1350 950
|. Kbvetelések 0 0
1. Kovetelések 0 0
2. Kovetelések értékvesziése 0 0
3.KUifdldi pénzértékre sz016 kovetelések értékelési kulénbozete 0 0
4 Forintkvetelések értékelési kildnbozete 0 0
Il Ertékpapirok 1125317 1215237
1. Ertékpapirok 989 453 1194 158
2. Ertékpapirok értékelési killonbozete 125 864 21079
2.1. értékelési kilbnbozet kamatokbdl, osztalékbol 8329 5732
2.2. egyéb értékelési kilonbozet 117 535 15 347
Ill. Pénzeszkdzok 184 479 135713
1.Pénzeszkdzok 184 479 135713
2 Valuta,devizabetét értékelési kiildnbozete 0 0
C. Aktiv idSbeili ethatarolasok 103 98
1. Aktiv id6beli elhatarolas 103 98
2. Aktiv idébeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott ligyletek értékeiési kiildnbdzete 4] 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1309 899 1351048

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat t6ke 1307 343 1257 891
1. Indutd téke 902 915 913 547
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 1705729 1886 466
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -802 814 -872 919
Il. Tékevattozas (tbkendvekmeny) 404 428 344 344
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékklionbozete 225309 232 055
2. Ertékelési killénbozet tartaléka 125 864 21079
3. El6zd évek(ek) eredménye 41393 53 256
4. Uzleti év eredménye 11862 37 955
F. Céltartalékok 0 Y
G. Kotelezettségek 133 90 401
I. Hossz( lejaratd kotelezettségek 0 0
Il Révid lejaratu kotelezettségek 133 90 401
LKUIfSIdi pénzértékre szol6 kdtelez. értékelési kiiitnbbzete o} 0
H. Passziv idébeli elhatarolasok 2423 2756
FORRASOK OSSZESEN: 1309 899 1351048
2017. 2018.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. | 01.01-12.31.
| Pénziigyi miveletek bevételei 46 175 84 036
Il. Pénzlgyi miveletek raforditasai 13370 21738
Iil. Egyéb bevételek 0 4
V. Milkddési koltségek 19 371 22 584
V. Egyéb raforditasok 1572 1763
V| . Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
V1. Targyévi eredmény 11 862 37 955
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2017.12.31 2018.12.31
A. Befektetett eszkozdk 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési killonbozete 0 0
2.1. értékelési kilonbozet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kulonbozet a 0
II. Hosszu lejaratu bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkdzok 1308 796 1 350 950
I, Kovetelések 0 0
1. Kbvetelések 0 0
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kuifdldi pénzértékre sz4ld kovetelések értékelési kiilénbozete 0 0
4. Forintkovetelések értékelési kilénbdzete 0 0
1. Ertékpapirok 1125317 1215237
1. Ertékpapirok 999 453 1194 158
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 125 864 21079
2.1. értékelési kiitnbozet kamatokbdl, osztalékbol 8 329 5732
2.2. egyéb értékelési kulonbozet 117 535 15 347
1Il. Pénzeszkozok 184 479 135713
1.Pénzeszkdzok 184 479 135713
2.Valuta devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 103 98
1. Aktiv idébeli elhatarolas 103 98
2. Aktiv idébeli eihatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott igyletek értékelési kiilonbozete 0 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 1309 899 1351048

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat téke 1307 343 1257 891
1. Induld téke 902 915 913 547
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 1705729 1886 466
2. Visszavéasarolt befektetési jegyek névértéke -802 814 -972 918
tl. T6kevaltozas (t6kendvekmény) 404 428 344 344
1. Eladott és visszavasarolt befektetési jegyek értékkiilonboézete 225 309 232 055
2. Ertékelési kiilonbdzet tartaléka 125 864 21079
3. El6z6 évek(ek) eredménye 41393 53 255
4. Uzleti év eredménye 11 862 37 955
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 133 90 401
|. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
II. Rovid lejaratu kotelezettségek 133 90 401
IH.Kiilfoldi pénzértékre s26(6 kotelez. értékelési kiilénbdzete 0 0
H. Passziv idGbeli elhatarolasok 2423 2756
FORRASOK OSSZESEN: 1309 899 1351048
2017, 2018.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 46 175 84 036
1. Pénzigyi miiveletek raforditasai 13370 21738
I1l. Egyéb bevételek 0 4
IV. Miikodési kdltségek 19 371 22 584
V. Egyéb raforditasok 1572 1763
Vi . Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény 11 862 37 955

BUDAPEST, 2018. marcius 31.
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Kiegészitd melléklet

1. Az alap bemutatasa:

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

A befekietési jegyek kibocsatéja nevében eljard jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzdéje az AMUNDU Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban "Alapkezeld”;

székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

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

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

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

Az Alapkezeld felelés vezetéije: Vizkeleti Sandor vezérigazgatd, 2030 ERD, Kéadéar u. 25.

Az Alap dllampapirokba,befektetési jegyekbe, bel- és kilfdldi részvényekbe fektetd nyiltvégl befektetési aiap.

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (2025. december 31.) vonatkozdan egy jol diverzifikalt vegyes portfélié kialakitasaval a befekteték szamara minel
magasabb hozamot érjenek el. Az Alap portfdlidja 2 részre kilnitheté el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet képviselé pénz- és kotvénypiaci befektetésekre,
valamint a dontden részvény- és arupiaci befektetésekbd| allé kockazatos portfdliérészre.

Az Alap futamideje hatarozatian.

Az Alap szamara a konyvvizsgalat kotelezd. A kdnyvvizsgals neve: Deloitte Konyvvizsgald és Tanacsadd Kit.
székhelye: 1068 Budapest, Ddzsa Gyorgy ut 84/C.
Természetes személy konyvvizsgalo: Molnar Gabor (007239)

Az Alap 2018. évi kdnyvvizsgalatanak dija szerzédés szerint nettd 661 eFt, brutté 839 eFt.

Az Alap szaméra nyujtando, a konyvviteli szolgaltatasok korébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési
Alapokat Kényveld Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelds munkatarsa Garamvolgyi Zoitan (regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozé tajékoztato és kezelési szabdlyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetdek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.amundi.bu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikdja a szamvitelrél szolé 2000. évi C. térvény ("Szamviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
konyvvezetési kbtelezettségének sajatossagairol szolé 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozd
jogszabalyok alapjan kertlt kialakitasra.

Az Alapkezel6 az eszkdzok és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § elGirasai szerint keriiltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszamolasa:

- A Kormanyrendelet eléirasainak megfelelden az értékpapirok netté beszerzési értéken kerliinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd kdnyv szerinti érték FIFO modszerre! keril meghatarozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befekietési formakrol és kezeldikrof szolo 2014. évi XVI. torvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatdja altal elSirt rendszerességgei piaci értéken kertlilnek értékelésre.

- a Kormanyrendelet eldirasainak megfeleien az értékpapirok utan targyévben jaré idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkuilonbozeteként kerlilnek elszamolasra.

Az értékelési kilonbozetek mind a fékonyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon bellii megbontasra keriilnek a kamatokbdl, osztalékokbdl és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazé dsszetevokre.

Szarmazékos ligyletek értékelése és elszamolasa:

A szarmazékos tgyletek piaci értékének az gylet jovoben varhaté nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a ie nem zart
{igylet — mint pozicid — tovabbértékesithetd. A szarmazékos lgyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékeiésekre altalanos elfogadott
értékelési modszerek alapjan (jellemzben a szerzddésbd! eredd tényleges vagy becsiilt jdvibeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapuld modell) alapjan keriil meghatarozasra.

Immateridlis javak és targyi eszk&zok:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszkozékkel nem rendelkezik.

Kiilfoldi pénzértékre sz616 kdvetelések és kGtelezettségek:

A devizas kovetelések, kotelezettségek, pénzeszkozok atértekelése az eredménnyel szemben torténik.

A kulfoldi pénzértékre szolo kovetelések és kételezettségek, valamint a valutakészietek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozoéan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kerll alkalmazasra.

Sajat toke:
’ Az ". Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke" mérlegsor a korabbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitdegyeniegét és a targyévi
kibocsajtasokat tartalmazta, mig a "2. Visszavasaroit befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap

induldsa 6ta a kiegészitd melléklet 5. tablazata tartalmazta be. Jelen beszdmoléban az emlitett mériegsorok mar mind a targyévi, mind az el6z6 évi oszlopokban a halmozott
adatokat mutatjak.

Jelentés osszegii hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfelelden kertilt régzitésre.

Az Alap eszkozeit a 2018.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mériegkészités iddpontja 2019. januar 31.

3. A szamviteli megkozelitésre épiilé éves beszamoloban szerepld és a hivatalosan kozzétett nettd eszkozérték kozotti kiilonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tékéje az idészak végén: 913 547 eft.
Az alap 2018. évi t6kevaltozasa ( tékendvekménye ): 344 344 eFt.
Az Alap 2018.évi szamviteli hozama az Alapot terheld koltségek levonasa utan: -4,90% lett.

Az aldbbiakban bemutatott "Kozzétett Nettd eszkozérték" a 2019.01.02-an kalkulalt és 2018.12.28-i értéknapra (T nap) vonatkozé nettd eszkdzértéket mutatja,
amely T-1 napi készlettel, T napi arfolyammal és T-1 napig felnaimozott folyészamla kamatokkal szamitott érték.



1 darab befektetési jegy névértéke: 1 Ft. eFt
Kozzétett Netto Eves
Eszkozérték beszamolo
Hosszd lejaratd bankbetétek 0 0
Kovetelések 497 0
Ertékpapirok 1217 465 1215 237
Pénzeszkozok 233 641 135 713
Aktiv id6beli elhatarolasok 69 98
Szarmaztatott ligyletek értékelési kiildnbbzete 0 0
Eszkézok dsszesen 1451672 1351 048
Kotelezettségek 180 809 90 401
Passziv elhataroladsok 0 2 756
Netté eszkozérték / Sajat toke 1260 863 1257 891
Forgalomban 1évé jegyek (db) 913 979 327
Egy jegyre jutd NEE (Ft) 1,379532
Forgalomban 1évo jegyek (db) (T) 913 546 949
Nettd eszkézérték / Sajat toke (T) 1257 891
4. Ertékpapirok és azok értékkillonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2018.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbozet Piaci érték
érték deviza papir
2020/C 6 000 60 268 164 0 192 60 624
2022/B 5000 49172 161 0 873 50 206
2023/B 10 000 97 680 0 0 -80 97 600
2025/B 12 700 158 792 3 655 0 -10 414 152 033
2027/A 8 518 83 857 462 0 637 84 956
2028/A 6 260 80 461 822 0 877 82 160
2031/A 2904 30 814 184 0 -2 891 28 107
Magyar dllamkotvény: 561 044 5448 0 -10 806 555 686
D190403 9 027 90 259 11 0 -25 90 245
D191120 8 500 84 725 273 0 -275 84 723
Diszkont kincstarjegy: 174 984 284 0 -300 174 968
AMUNDI Kézép-Eurépai R4 15 897 421 137 489 0 0 26 261 163 750
AM S.F. EUR Comm. 223 47 740 0 940 -6 586 42 094
DAX ETF 241 7032 0 38 -14 7 056
MSCI EMERGING MARKE]| 7062 75 644 0 3983 -1 775 77 852
PIQ European Potential 22 10 510 0 286 -979 9817
P10 European Res. 2174 4770 0 134 -361 4 543
PIO Top European Players 2 386 7320 0 263 -877 6706
PO US Funamental Growth 38 55 706 0 1475 1715 58 896
P10 US Mid Cap Value 2386 9 921 0 -367 -698 8 856
P10 US Research 7 650 25 457 0 -10 2 209 27 746
STOXX BANKS 30 802 3223 0 119 -1 159 2183
VANGUARD EMERING 4 968 51789 0 375 1110 53 274
VANGUARD PACIFIC ETF 1276 21529 0 329 -48 21810
Befektetési jegyek: 458 130 0 7 565 18 888 484 583
Ertékpapirok minsszesen: 1194 158 5732 7 565 7782 1215 237
Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2017.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbozet Piaci érték
érték deviza papir
2020/C 6 000 60 744 164 0 61 60 969
2023/A 1800 16 247 113 0 6 572 22 932
2025/B 23 700 281 917 6 821 0 17 379 306 117
2028/A 71390 72612 937 0 30 373 103 922
2031/A 45 000 47 145 285 0 543 47 973
Magyar allamkotvény: 478 665 8 320 0 54 928 541913
0180718 | 9 000 89 979] 9 0] 9| 89 997
Diszkont kincstarjegyek: 89 979 9 0 g 89 997
AMUNDI Kézép-Eurépai R§ 14 022 113 257 0 0 32 408 145 665
DAX ETF 81 2 147 0 -19 690 2818
LYXOR ETF RUSSIA 1550 12 098 0 30 2442 14 570
MSCI EMERGING MARKE] 6 286 66 610 0 -1934 11 986 76 662
P10 Commodity Alpha 229 51 005 0 -3 352 -3 680 43973
P10 European Potential 24 10615 0 83 1787 12 485
P10 European Res. 4142 8927 0 27 1041 9 995
PIO Top European Players 3149 9421 0 23 656 10100
P10 US Funamental Growth 34 42 783 0 -3616 9 409 48 576
P10 US Mid Cap Value 4 870 19 866 0 -2 664 3711 20913
P10 US Research 5726 18 510 0 -2 608 5246 21148
STOXX BANKS 30 802 3223 0 62 -125 3160
VANGUARD EMERING 4 848 50 075 0 -5 599 13 130 57 608
VANGUARD PACIFIC ETF 1364 22272 0 -1375 4839 25 736
Befektetési jegyek: 430 809 0 -20 942 83 540 493 407
Ertékpapirok mingsszesen: 989 453 8329 -20 942 138 4771 1125 317




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

Ev Hénap Nyito Kibocsatas Visszavaltas Zaro
db db db db
2011. 0 302 844 071 18 671 396 284 172 675
2012. 284 172 675 4 308 289 71904 349 216 576 615
2013. 216 576 615 47 807 817 33 758 355 230626 077
2014. 230626 077 174 690 183 61 927 839 343 388 421
2015. 343 388 421 850 668 342 191712 212 1 002 344 551
2016. 1002 344 551 69 330 300 222 916 022 848 758 829
2017, 848 758 829 256 079 962 201923 514 902 915 277
2018. Januar 902 915 277 32 927 646 18 403 609 917 439 314
Februar 917 439 314 16 201 729 9411994 924 229 049
Marcius 824 229 049 12 605 986 1014 493 935 820 542
Aprilis 935 820 542 13 935 443 10 656 256 939 098 729
Majus 939 099 729 20635295 2471624 957 263 400
Junius 957 263 400 20727 333 8 453 089 969 537 644
Julius 969 537 644 15786 443 24201780 961 122 307
Augusztus 961 122 307 34 890 081 10 220 027 985 792 361
Szeptember 985 792 361 3165 464 20 123 896 968 833 929
Oktober 968 833 929 4 047 343 25 518 469 947 362 803
November 847 362 803 3135012 219861252 928 536 563
December 928 536 563 2678819 17 668 433 913 546 949
Mindosszesen az Alap indulasatol: 1 886 465 558 972 918 609
6. Id&beli elhatarolasok:
Az aktiv id6beli elhatarolasok alakulasa: eFt
2017. 2018.
Visszavaltasi jutalék 103 98
Osszesen 103 98
A passziv id6beli elhatarolasok alakulasa: eFt
2017. 2018.
MNB dij 74 82
Alapkezelés 1521 1537
Letétkezelés 107 132
Bankkdltség 0 0
Forgatmazas 149 165
Kodnyvvizsgalati dij 572 840
Osszesen 2423 2756
7. Pénziigyi miveletekbdl szarmazé eredmény részletezése (eFt-ban): 2017. 2018.
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 17 800 49 005
Deviza arfolyamnyereség 10 364 2814
Ertékpapirok kapott kamata 15 400 38 561
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -4 866 -11 029
Szarmaztatott tigylet arfolyamnyeresége 2849 0
Kapott osztalék 3571 3996
Banki lekétések kamatai 384 140
Kapott visszavaltasi jutalék 573 549
Pénziigyi miiveletek bevételei 46 175 84 036
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 2020 17 882
Deviza arfolyamveszteség 10 960 3856
Szarmaztatott (igylet arfolyamvesztesége 390 0
Pénziigyi miiveletek raforditasai 13 370 21738




8. Sajat téke mozgastabla:

adatok eFt-ban

Nyit6é egyenieg Novekedés Csokkenés Zaro egyenleg
Indulé (6ke véallozasa: 902 915 10 632 0 913 547
Tékendvekmény valtozasanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkiilsnbozete: 225 309 6746 0 232 055
Ertékelési kilonbozet: 125 864 0 104 785 21079
Eredménytartalék: | 53 255 37 955 0 91210
Tékendvekmény 6sszesen: 404 428 44 701 104 785 344 344
Sajat t6ke dsszesen: I 1307 343 55 333 104 785 1257 891
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos iigyletek eredményre gyakoroit hatasa:
Az Alapnak 2018-ban nem voltak szarmazékos Ugyletei.
11. Az lizleti évben elszamolt koltségek:
2017. 2018.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeléi dif 16 180 18 885
Letétkezeldi dij 1289 1679
Forgalmazasi kéltség 576 670
MNB (feliigyeleti) dij 320 367
Kényvvizsgalat 839 839
Kozzététel, reklam 0 0
Brékert jutalékok 62 46
Bankkoltség 85 98
Koltségek dsszesen: 19 371 22 584
12. Portfoli6 jelentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-458
Alapkezel6 neve: AMUNDI Befektetési Alapkezel6 Zrt.
Letétkezeld neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netté Eszkozérték szamitas tipusa: 2017. 2018.
Targynap (T): 2017.12.31. 2018.12.31
Sajat toke: 1307 343 523 1257 891 096
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolé alapjan: 1,447914 1,376931
Darabszam: 902 915 277 913 546 949
A targynapi nettd eszkozérték meghatarozasa: 2017. 2018.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
/1. Hitelallomany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
112, Egyéb kotelezettségek és elhatarolt koltségek: 2 556 100,00 93 157 100,00
Alapkezei6i dij miatt 1521 59,51 1537 1,65
Letétkezeli dij miatt 107 4,19 132 0,14
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi kig. miatt 149 5,83 165 0,18
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 646 25,27 922 0,99
Egyéb - nem kéltség alapu - kotelezettség 133 5,20 90 401 97,04
/3. Céltartaiékok: 0 0,00 4 0,00
/4. Egyéb passziv id6beli elhatarolas: 0 0,00 4] 0,00
Kotelezettségek osszesen: 2 556 100,00 93 157 100,00




eFt
2017.12.31. 2018.12.31.

Il. ESZKOZOK QOsszeg % Osszeg %
/1. Folyészamia, készpénz (6sszes): 184 479 14,09 135713 10,04
Unicredit bankszamla HUF 182 818 13,96 134 174 9,93
. Unicredit deviza bankszamlak 1661 0,13 1539 0,11
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.1. Max. 3 hé lekotésa (Osszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotés(i (bsszes): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (5sszes): Deviza-nem 1125317 85,90 1215237 89,95
1l74.1. Allampapirok (8sszes): 631 910 48,23 730 654 54,08
11/4.1.1. Kotvények (0sszes): 541 913 41,36 555 686 41,13
2020/C HUF 6 000 60 969 4,65 60 624 4,49
2022/B HUF 0 0,00 50 206 3,72
2023/A HUF 22 932 1,75 0 0,00
2023/B HUF 0 0,00 97 600 722
2025/B HUF 12 700 306 117 23,37 152 033 11,25
2027/A HUF 8 518 0 0,00 84 956 6,29
2028/A HUF 103 922 7.93 82 160 6,08
2031/A HUF 2904 47 973 3,66 28 107 2,08
11/4.1.2. Kincstarjegyek (osszes): 89 997 6,87 174 968 12,95
D180718 HUF 89 897 6,87 0 0,00
D190403 HUF 0 0,00 90 245 6,68
D191120 HUF 0 0,00 84723 6,27
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1I/4.1.4. Kiilfoldi allampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2. Gazdalkod6i és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.2. Kiilfoldi kotvények (8sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (bsszes): 0 0,00 0 0,00
1i/4.3. Részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.2. Kiilfoldi részvények (0sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.3, T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1l/4.4. Jelzaloglevelek {0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.1. Tézsdére bevezetett (bsszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.2. Tézsdén kivilli (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 483 407 37,67 484 583 35,87
1/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 493 407 37,67 484 583 35,87
AMUNDI Kézép-Eurdpai Részvény Alap HUF 15 897 145 665 11,12 163 750 12,12
AM S.F. EUR Comm. uUsD 223 0 0,00 42 094 3,12
DAX ETF EUR 241 2818 0,22 7056 0,52
LYXOR ETF RUSSIA EUR 0 14 570 1,11 0 0,00
MSCI EMERGING MARKETS Usb 7062 76 662 5,85 77 852 5,76
P10 Commodity Alpha UsD 0 43 973 3,36 0 0,00
P10 European Potential usb 22 12 485 0,85 9817 0,73
P10 European Res. EUR 2174 9 995 0,76 4 543 0,34
PIO Top European Players usD 2386 10100 0,77 6 706 0,50
P10 US Funamental Growth USD 38 48 576 3,71 58 896 4,36
PIO US Mid Cap Value EUR 2386 20913 1,60 8 856 0,68
PIO US Research EUR 7 650 21148 1,62 27 746 2,05
STOXX BANKS 30 EUR 802 3160 0,24 2183 0,16
VANGUARD EMERING UsD 4 968 57 606 4,40 53 274 3,94
VANGUARD PACIFIC ETF UsD 1276 25736 1,96 21810 1,61
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (0sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karpétlasi jegy (Osszes): 0 0,00 0 0,00
11/5. Aktiv idGbeli elhatarolasok (0sszes): 103 0,01 98 0,01
. Jard kamat 103 0,01 98 0,01
11/6. Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 0 0,00 0 0,00
Eszkdzok osszesen: 1309 899 100,00 1351 048 100,00




13. Cash flow alakulasa 2016-2017. években adatok eFi-ban
2017. 2018.

1. MGkodési cash flow -7 028 86 005
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkdit) -7108 -4 601
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kilonbozet 71 653 -104 785
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befekietett eszkdzok dllomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kovetelések valtozasa 0 0
9.2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozetének valtozasa -71 921 104 785

10. Rovid lejaratu kitelezettségek allomanyvaltozasa 9 90 268

12. Aktiv idébeli ethatarolasok allomanyvaltozasa -39 5

13. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvéitozasa + 110 333

Szarmaztatott lgyletek értékelési kilonbbzetének valtozasa 268 0

IIl. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas -198 488 -152 148

17. Ertékpapirok beszerzése - -795 720 -1 568 278

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 578 262 1373574

19. Kapott hozamok + 18 970 42 556

Ill. Pénziigyi miiveletekb&l szarmaz6 pénzeszkdz-valtozas 81021 17 377

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 364 920 257 889

22. Befektetési jegy visszavésarlasa - -283 899 -240 512

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszkdzok valtozasa -124 495 -48 766

14. T6ke- és hozamvédelem

Az Alap esetében a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdésének megfelelé a téke, illetve a hozam megdvasara vonatkozé garancia
(toke-, illetve hozamgarancia), illetve a Kbftv. 25§ (2) bekezdésében meghatarozott a téke megoévasara, iletve a hozamra vonatkozo (t6ke- illetve hozamvédelem) igéret nem all fenn.
Ennek megfeleléen az Alapkezelé altal a befektetési alap befektetési jegyei utan, a hozamra és a téke megdvasara tett igéret értéke nulla.

BUDAPEST, 2019. marcius 31.



Amundi Horizont 2025 Alap Uzleti jelentés — 2018.

Amundi Horizont 2025 Alap

2018. évi Uzleti jelentése

Datum: 2019. marcius 31.

Készitette:

Amundi Alapkezel6 Zrt.

Székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14. llil.em.
Cg. :01-10-044149



Amundi Horizont 2025 Alap Uzleti jelentés — 2018.

Az Alap elsédleges befektetési célja, hogy a céldatumra (az Amundi Horizont 2025 Alap
esetében: 2025. december 31.) vonatkozéan egy jél diverzifikalt vegyes portfélid kialakitasaval a
befektetdk szamara minél magasabb hozamot érjenek el. Az Alapkezelé a t6ke 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
vonatkozbéan - megfeleld befektetési politika kialakitasaval térekszik - a tbke megodvasara. A
céldatum elérését kovetden az Alap pénzpiaci befektetési politikat folytat.

Az Alap portfélidja 2 részre kulonitheté el: az alacsony, illetve mérsékelt kockazati szintet
képviseld pénz- és kotvénypiaci befektetésekre, valamint a doéntden részvény- és &rupiaci
befektetésekbdl alld kockazatos portfélidrészre.

A pénz- és koétvénypiaci befektetések egyrészrél az adott portfolio relativ stabil magjat alkotjak,
masrészrél pedig jelentdés szerepik van a téke megdvasaban, mint masodlagos célkitizés
megvalodsitasaban. Ez a portféliorész varhatéan nagyrészt allampapirokbél all, emeliett a
jogszabalyi kritériumoknak megfelelé egyéb pénz- és kotvénypiaci eszkdzok (pl. bankbetét,
jelzéloglevel, vallalati kétvény) is lehetnek a portfélioban. A portfélio részét képezhetik a dontéen
a fenti eszkdzdkbe fektetd befektetési alapok befektetési jegyei is.

Ebben a szegmensben Iényeges kritérium a széleskérli nemzetkdzi diverzifikacio, ami a globalis
paletta mellett tobbféle eszkdztipust is magaba foglalhat. Ennek megfeleléen a portfélio részét
képezhetik:

- hazai és kilféldi egyedi részvények,
- dontéen részvényeket tartalmazé befektetési alapok befektetési jegyei,
- az arupiacokat megcélzd befektetési alapok befektetési jegyei.

Az Alapkezel6 a hatékony portfélio-kialakitas, valamint a kockazatcsokkentés eérdekében
szarmaztatott eszkdzoket is tarthat az Alap portfélidjaban (pl. devizakockazat fedezése
érdekében).

Makrogazdasagi és kotvénypiaci helyzet

Sajatos kettésség jellemezte a 2018-as esztend6t. Mikézben a vildggazdasag
kiemelkedéen dinamikus és szinte minden régidra kiterjedd nodvekedést tudott
felmutatni, a befektetbket mar a konjunkturaciklus kifulladasatél valé aggodalom
vezérelte. Az év soran egyre tobb tényezd mutatott arra, hogy a valsagot koveté kozel
10 éves ndvekedési szakasz el6bb-utdobb véget érhet. Ezt a kockazatot erdsitette az
USA részerél folytatott agressziv kilgazdasagi kommunikacié, ami a kereskedelmi
haboraval fenyegetett.

A vilag legnagyobb gazdasagaban, az USA-ban az erdteljes kormanyzati élénkitésnek
koszbénhetben 2018 egy igazi ,ajandék év” volt. Az addcsokkentés, illetve a kdltségvetési
kiadasok novelése révén a konjunkturaciklust sikerilt meghosszabbitani. Az
intézkedések atmeneti hatasai azonban a befektet6k szamara nyilvanvaloak voltak,
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emiatt nem volt felhétlen az 6rém. Az is rontotta a hangulatot, hogy mikézben a kormany
még nyomta a gazpedalt, a jegybank (Fed) mar hatarozottan fékezett. Ez a furcsa
gazdasagpolitikai mix az év soran globalisan is meghatarozé hatassal volt a piacokra.
Ezen tul az USA harcias kereskedelempolitikaja is sokat rontott a befekteték kdzérzeten.

Real GDP SA

8,0 1 (év/év valtozas, %) ro-vezet
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-10,0 |
Forras: Bloomberg

Mikdzben az USA-ban a 2018-as novekedést illetden nem lehetett sok panasz, a vilag
tobbi részén mar kézzelfoghatéva valtak a lassulas jelei. Kezdetben csak az Uzleti
bizalmi indexek megbillenése, illetve egyes kockazatok erdsédése utalt a
konjunktdraciklus hanyatlasara, az év masodik felében viszont mar az eurdpai és azsiai
makrogazdasagi adatok is egyerteim(ien jelezték a valtozast.






Amundi Horizont 2025 Alap Uzleti jelentés — 2018.

A makrogazdasagi valtozasok a globalis monetaris politikaban is éreztették a hatasukat,
de a regionalis kllldnbségek miatt az egyes jegybankok kozoétt jelentés kluldénbségeket
tapasztaltunk. A gazdasagi ciklusban ,élenjaré” USA-ban az emlitett koltségvetési
élénkités a Fed szamara még egyértelmibbé tette, hogy monetaris szigoritasra —
pontosabban normalizalodasra — van szilkség. Az egyre feszesebbé vald munkaerépiac,
valamint az inflaciés kockazatok emelkedése miatt a Fed toretlenll folytatta a
kamatemelési ciklust, valamint a jegybankmérleg fokozatos csdkkentését. Az USA-ban
feltehetbleg az is motivalhatta a jegybanki déntéshozdkat, hogy 2018-ban kivalé alkalom
nyilott arra, hogy egy esetleges késobbi lassulas, netan recesszié idejére megfelel
tartalékokat képezzenek. Miutan az év végéhez kozeledve az inflacidés kockazatok
egyértelmlien csdkkentek, a Fed a kommunikacio szintjen megkezdte a felkészulést a
monetaris fordulatra, de a piac altal is bearazott decemberi kamatemelést még
meglépték.

Mikdzben 2018 az USA-ban a hatarozott monetaris szigoritas éve volt, Eurépaban még
mindig a kivaras jellemezte a jegybanki politikat. A ndvekedési kdrnyezet térekenysége
és a halvany inflaci6 miatt az EKB nem mert a Fed nyomaba Iépni. Bar az eurbpai
gazdasagi kérnyezet — kllondsen az év elsé felében — érezhetben javult, a kdtdttebb,
papiron kizarélag az inflaciéra fékuszaldé mandatuma miatt az EKB csak odaig
merészkedett, hogy juniusban bejelentette: 2018 végéig lezarja a koétvényvasarlasi
programjat. Eurbépa tehat még csak a monetaris élénkités befejezéséig jutott, a
kamatemelési ciklus megkezdésével még kivartak a déntéshozék. Japanban meg
hatrébb jarnak a ciklusban, ott még 2018-ban is kitartottak az élénkités mellett, az év
soran csak a monetaris 6szténzés esetleges visszafogasa volt téma.

Iranyadé jegybanki kamatok (%)
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Forras: Bloomberg

A Fed ,élenjard” szigoritasa a dollar er6stdését eredményezte. Az amerikai fizetéeszkéoz
izmosodasat az egyre jelentésebbre hizé kamatelény mellett az év soran tébb izben
feltamadd globalis kockazatkerulési hullam is segitette. Az EURUSD arfolyam az év
végén az 1,15-6s szint kdzelében tudott stabilizalédni.
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Forras: Bloomberg

A fejlett kotvénypiacokon is a jegybankok diktaltak az iranyt. Az USA-ban a piac
kezdetben szkeptikusan fogadta a Fed ,héjasagat’, az intézmény kitartasat és a
makroadatok er6sségét latva azonban felfelé lendlltek a hozamszintek. Az amerikai
hozamszintek az 6szi honapokban tetdéztek, majd a globalis lassulas és az inflaciés
varakozasok csokkenése az év végén latvanyos hozameseést hozott, elsbésorban a
hosszabb lejaratokon. Eurépaban és Japanban ugyanakkor — néhany révidebb epiz6dtél
eltekintve - az év soran tovabbra is nyomottak maradtak a hozamszintek, miutan a
monetaris szigoritas esélyei a befektetéi latéhataron kivil maradtak.
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35 - Fejlett piaci kétvényhozamok
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Az eur6pai kdtvénypiacok az olasz belpolitikanak készénhetéen nem maradtak izgalom
nélkil. A marciusi valasztasok utan nagy nehezen felalld, egymassal is hadakozoé
populista erékbél 6sszeall6é olasz kormany ugyanis szeptemberben az eurdpai stabilitasi
elvarasokat negligaldé javaslattal allt el6. A koltségvetés koruli fesziltség az olasz
kotvényhozamok jelentds megugrasat okozta, a befektetbi félelem az 8szi honapokban
tet6zo6tt. Az olasz aggodalmak szerencsére a tébbi ,periféria” allam kétvénypiacara csak
nagyon szerény mértékben terjedtek at.

Eurézéna "periféria” allamok 10 éves allamkotveny-hozamai (%)
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A fejlédé kotvénypiacokra még tébb izgalom jutott az év soran. A dollarkamatok
emelkedése, illetve a dollar erésddése miatt a feltérekv® piacokkal szembeni
aggodalmak feltamadtak, emiatt tobb kockazatkerilési hullamot lathattunk az év soran.
Ennek hatasara a tavaszi honapoktol kezdddden a feltérekvd piaci alapokba iranyulé
tOkearamlas negativba fordult, tébb hullamban lathattunk tékekivonasokat. Az egyes
régidk és orszagok kozti differencidlasnak egyre nagyobb szerepe volt. A feltdrekvd
piacok kozul a gyengébb kilsé egyensulyi pozicidval, illetve nagyobb mértéki
dollaradéssaggal rendelkezé piacokat blntették leginkabb a befektetok. Térokorszag
kildndsen erés nyomasnak volt kitéve, miutan a kilsé egyensulyi aggodalmak, a
(geo)politikai kockazatok és a térok jegybank flggetlenségének megkérdéjelezddése
miatt a torék lira és a helyi kétvények arfolyamai a nyari hénapokban jelent6s
mélyrepllést szenvedtek el. A térok hatdésagok végul észbe kaptak, végil jelentds
kamatemeléssel és egyéb ,piacbarat” intézkedésekkel tudtak stabilizalni a piacokat.

$o
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Forras: Barclays Research

Kbézép-Eurdpa makrogazdasagi szempontbdl tovabbra is a fejlédének nevezett vilag
egyik legstabilabb régiéja volt. Az EU-forrasokon és a kilsé keresleten tul a belsd
tényez6k (fogyasztas, beruhazasok) is élénkitették a novekedést. Ezzel egyitt a kiilsé
és belsd egyensuly — a valasztasok korili lazitas altal tulfitétt, majd hirtelen lassulast
mutaté Romania kivételével — viszonylag stabil tudott maradni.
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Forras: Bloomberg

A régios kotvényhozamokra a nemzetkézi (foként eurdpai) fejleményeken tul a térség
monetaris politikainak kalénb6zésége is hatassal volt. A k6zép-eurdpai kdtvénypiacok
kézul a magyar piac esett at a legnagyobb ,vesszéfutason”, miutan a befektetdk azt
tapasztaltak, hogy az MNB teljesen ,atverte a befektetbket’. A magyar jegybank ugyanis
az év elején a kommunikacidéban még nagyon elkdtelezettnek tlint a hosszi hozamok
leszoritasat illetéen, majd amikor cselekvésre kerilt a sor, Ugy tint, 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 kdrnyékén) is jart a magyar 10 éves kétvények hozama, mig az észi honapokra 4%
kbzelébe (joval a lengyel szint félé) emelkedett a papirok jegyzése.
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A hazai révid hozamok 6sszességében rendkivil stabilak voltak, miutan az MNB
elkotelezettsége ezen a téren fennmaradt. Bar a nyar kozepén- a forint hirtelen
gyengulésével parhuzamosan — ugy tlint, hogy kamatemelési varakozasok kezdenek
kiépllni, az arfolyam késdbbi stabilizalodasaval parhuzamosan a szigoritasi
varakozasok is gyorsan szertefosziottak. Ebben az MNB eltokéltsége is segitett, miutan
a magyar jegybank — az er6sddd inflaciés kockazatok ellenére - egyértelmien kiallt a
révid hozamok horgonyzasa mellett.
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A magyar kétvénypiacon a 2018-as évben szokatlanul erés hullamzasokat élhettiink at.
okozott. A kétvényarfolyamokat illetéen a pozitiv évinditds utan julius elejéig jelentds
mélyreplilés kdvetkezett, elsésorban az emlitett jegybanki fordulatnak, majd a forint
gyengélkedésének kdszonhetben. Julius elejétél kezdve kisebb stabilizaldédast, illetve
oldalazast lattunk, de az idegesség oktoberig fennmaradt. Az év utols6é hdnapjaiban — az
EU-s forrasok beérkezését latva — a piacra ismét visszatért a vételi kedv, de
osszességében igy is veszteséges volt a hosszabb magyar kotvényekbe térténd
befektetés. Az év egészet tekintve az éven tuli kdtvényeket lefedé MAX index értéke
0,95%-0s csokkenést mutatott, mikdzben az éven bellli allampapirokat reprezentald
RMAX index értéke 0,31%-kal keriilt feljebb. A szinte a teljes forintpiacot lefedé MAX
Composite Index értéke 2018-ban 1,03%-kal kerilt lejjebb.
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Even tali| Even beltili | MAX

futamidok futamiddk Composite

(MAX-index) (RMAX-index) Index
2018. |. negyedév -0,57% 0,00% -0,52%
2018. Il. negyedév -3,99% -0,20% -3,75%
2018. Ill. 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 ellenallébnak bizonyultak a kedvezétlenre forduld
befektetdi hangulat ellenére is, mikdzben a fejlett és a feltérekvd részvénypiacok is
jelentés minusszal zartak az évet. A BUX index mindéssze 0,6%-0s cstkkenése a 2016-
0s és 2017-es évek drasztikus emelkedésének és a kockazatelutasitova vald befektetdi
hangulatnak a fényében meglepben j6 eredmény.

A legfébb huazbéerének ezuttal is az OTP és a MOL bizonyult. A MOL esetében a
fundamentumok ritka kedvezé konstellacidja jellemezte az évet, killéndsen a nyersolaj
aranak oktoberi csékkenésétdl szamitva. Egyrészt, a hazankban és a régidban jellemzé
rendkival dinamikus makrogazdasagi ndvekedés a kiugré lzemanyag és nem-
Uzemanyag értékesitési volumenekben is tikrozdédott. Masrészt, a csokkend olajaraknak
készénhetbéen oktdbertdl a finomitdi 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 erls gazdasagi novekedés miatt jelentds,
jellemzéen kétszamjegyl hitel-kihelyezési névekedési dinamikarol szamolt be a vallalati
szegmensben, de a lakossagi hitelezés esetében is kbzel kétszamjegyl volt a bdvilés.
Emellett, a marzsokat sikerllt stabilan tartani, mikézben a kockazati koéltségek is
alacsonyan maradtak. Ekézben, a frissen megvasarolt Uj leanybankok integracidja a
vartnal gyorsabb lUtemben tértént meg, aminek elsédleges oka az lehetett, hogy egy
tulajdonostdl vették meg a kulldnbdzd orszagokban 1évd hitelintézeteket. A fentiek
eredményekeéppen, az éves profit varhatéan 15-20%-kal haladja majd meg az elézetes
varakozasokat.

A Richter arfolyamat sokaig nyomas alatt tartotta az ,Esmya-lgy”’, az év vége felé
azonban a piac mar inkabb a Cariprazine (Vraylar) térnyerését arazta. Az
Osszteljesitmény (-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 tankényv-szerien mozgott egyitt a 10 éves magyar allamkétvény
arfolyamaval. Az allamkdtveny-hozamok majusban kezdddé emelkedésekor jelentésen
csOkkent a részvény értéke, az oktdberben indult hozamcstkkenés pedig ujfent
vonzébba tette a telekommunikacidés vallalat osztalékhozamat. Az év vége felé
napvilagot latott felvasarlasi pletykak egyelére nem nyertek igazolast, ugyanakkor az
egyik f6 kockazati tényezé (Digi térnyerése a magyar mobil-szegmensben) esetleges
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bekdvetkezése idében kintebb tolédhat a roman tavkéziési kilénadé 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 Uzemanyagarak az év nagy részében rontottak vallalat és az
egész szektor eredményességét, az emelkedd munkabérkoltségek pedig az év
egészében okoztak fejfajast.

A magyar részvények 2018. évi teljesitménye
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A CETOP index is ellenadllonak bizonyult a tobbi nagyobb fejlett és fejlédd
részvénypiachoz képest. Ha az index forintban kifejezett 3,2%-os eséséhez hozzaadjuk
az osztalékhozamokat, akkor a teljes hozam plusz 0,73%-ra j6n ki. Ez annak fényében
erdekes, hogy példatlanul kevés eszkdzosztaly produkalt pozitiv hozamot a tavalyi
évben.

A régids részvények atlagnal magasabb osztalékhozama egyfajta Uszdégumiként tartotta
a felszin felett a befektetéket a 2018-as turbulens tékepiaci viharok kozepette.

Masrészt, a régiés orszagok tobbségére jellemz6, fentebb taglalt kedvezd
makrogazdasagi konstellacié (egyensuly és novekedés) szintén tovabbra is erés
tamaszt jelentett a kelet-k6zép-eurdpai vallalatok fundamentumainak.

A lista két éllovasara ez nem feltétlenll igaz, a CD projekt, és az Avast j6 teljesitménye
inkabb a szoftverfejleszték (E/1 jaték és virusirtd) munkajanak koszdnhetd és kevésbé a
régiés makroénak.

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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felUlteljesitd lehetett volna a vallalati teljesitmény fényében, amde az MSCI fejl6dd piaci
indexkosarabdl valé kikerlilés az 6sz kdzepétél komoly technikai eladdi nyomas ala
helyezte a papirt, igy az a sereghajtok kézt 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% koruli éves hozamot kapnank.

A lengyel papirok kézil a két leginkabb likvid név ezuttal is bekerllt az éimezénybe, a
PZU (+4,4%) és a PKN Orlen (+2,3%). El6bbit az erés makrogazdasagi novekedés,
utdbbit pedig a finomitdéi marzsok év végi jelentés tagulasa hajtotta elsésorban. A
PGNIG kiugré teljesitményét pedig az olajvallalatokhoz hasonléan szintén az
értékesitési volumenek ndvekedése és a marzsok javulasa segitette.

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

A roman papirok az év nagy részében egyértelmien vitték a primet a vilagviszonylatban
is kiemelked6, kétszamjegyl pozitiv hozamaikkal. Ezt a roman kormanyzat sem
hagyhatta annyiban, és egy méretes virgacsokat tartaimazé mikulas-csomaggal
orvendeztettek meg a vallalatokat és a befektetéket decemberben. Ennek oka, hogy a
korabbi roman fiskalis lazité Iépések (afacsdkkentés, nyugdij- és béremelések)
ellentételezésére a GDP kb. 1%-anak megfeleld megszoritas valt szilkségessé a hiany
3% ala szoritdsa érdekében. Ezért a kormanyzat kiulénaddk kivetésérdl dontott: a
bankok esetében a mérlegfédsszeg 0,1-0,5%-at kell majd évente varhatdan befizetni a
kamatkodrnyezet (ROBOR) fliggvényében. Az energiaszektorban az arbevétel 2%-at, a
telekom szektorban pedig az arbevétel 3%-at teszi ki az Uj adénem. Emellett, a
nyugdijrendszer masodik pillérének részleges rongalasa (5 év utan allami
nyugdijrendszerben atvihetd 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 vesszilk.

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

kismértékben az OTP roman leanyvallalatat is atmeneti nyomas ala helyezte az
elfogadott bankadé, ami az elébbi papir éves hozaman meg is latszodott.
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CETOP indextagok 2018. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi 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 kozott egyrészt a dollar er6sddését érdemes
kiemelni, amely aldasta 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 Gtjan. Az utols6 hoénapokban ugyanakkor az oldalazasé volt a
fészerep, az eurbval szembeni jegyzés ugyanis a 320-325 kozotti, mig a dollar
ellenében a 280-288 kozotti savba szorult az arfolyam. A forint ebben a kilsé
kérnyezetben a dollarral szemben mintegy 8%-ot gyengulve vegil leheletnyivel 280
alatt, mig az eurdéval szemben tébb mint 3%-ot gyengllve a savalj kdzelében,
gyakorlatilag a 200 napos mozgoéatiaghoz simulva zarta az évet.

Fovar davizak forinttal ezemhbeni arfnhvamvaltozasa

Forras: Bloomberg

Hiaba indult rézsasan 2018 a globalis részvénypiacok szamara, az Egyesilt Allamok és
Kina ko&zott kibontakozd kereskedelemi habori miatt jelentésen romlottak a
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vilaggazdasag novekedési kilatasai, ami jokora bizonytalansagot eredményezett
befektetdi kérokben. Az USA t6bb lépcsében mintegy 250 milliard dollar érték(i kinai
termékre rétt 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 szarmazé amerikai importot lefedné. Mégis
némi bizakodasra adott okot, hogy a Buenos Aires-i G20-as csutcson 90-napos
tlzszlnetet k6tott a két gazdasagi nagyhatalom elnéke. 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-jén nem
emelkedett 25%-ra. Szintén a két fél kdzotti fesziltség mérséklédését eredményezte,
hogy Kina 15%-ra cs6kkentette az Egyesiilt Allamokban gyartott autdkat terhelé 40%-os
importvamjat, tovabba hogy januarban folytatédhatnak a felek ko&zotti targyalasok.
Ennek ellenére nagyon ugy fest, hogy a globdlis gazdasag nem Ussza meg érintetlenl
az eddig bevezetett protekcionista intézkedéseket. A sorra érkezé vartnal gyengébb
eurodpai, kinai és olykor amerikai makroadatok kovetkeztében ugyanis rendre el6térbe
kerultek a vilaggazdasag lassulasaval, de ezen belll is elsésorban az amerikai-, illetve a
kinai lassuldssal kapcsolatos félelmek. A kereskedelmi konfliktussal kapcsolatos
fejlemények mellett a kamatemelési varakozasok fokozédasa szintén nyomasztotta a
befektetbket, akik raadasul a kozel-keleti geopolitikai fesziltségek, a Brexitet 6vezo
bizonytalansag, valamint az olasz kdltségvetési huzavona miatt sem nyugodhattak meg.

Részvénypiaci turbulenciak jellemezték a 2018-as évet, februarban, oktéberben és
decemberben is eladasi hullam séport végig a vildgon. A fokozédoé aggodalmak a fejlett-
és a fejl6dd részvénypiacokon egyarant éreztették a hatasukat, aminek kovetkeztében
csupan nehany piac tudott emelkedést felmutatni a tavalyi évben. Amig a fejlettek
teljesitményét méré MSCI World az év soran 10,4%-ot esett, addig a globalis fejl6d6
piaci indexként szamon tartott MSCI| EM 16,6%-ot veszitett értékébdl dollarban mérve.

A kereskedelmi haborus félelmek kozepette a befekteték sokaig az amerikai
reszvenypiacok felé fordultak, aminek eredményeképpen még a nyar végén és kora
Osszel is torténelmi csucsokat doéntdgettek az iranyadd tengerentlli indexek. Sét,
tébbsegik még december elején is pozitiv teljesitményt tudott felmutatni az év eleje 6ta.
A novekedési aggodalmak mellett azonban a Fed kamatemelése és az amerikai
kormanyzat részleges leallasaval fenyegeté elnoki kommentarok is arnyékot vettetek a
részvénypiaci hangulatra. Trump kiszamithatatlansaga szintén évatossagra intette a
befektet6ket, féleg az, hogy egyre vehemensebben kritizalta Jerome Powellt, a Fed
elndkét a folytatéd6é kamatemelések miatt. Powell pedig mindekézben komoly csalédast
okozott a piaci szerepl6k szamara is, sokan ugyanis azt vartak, hogy a Fed hirtelen
behuzza a kéziféket, és tamaszt ad a részvénypiacoknak, ahogyan ezt az elmult
evekben mar tobbszér is megtette. Erre azonban ezlttal nem kertlt sor, aminek
kévetkeztében az S&PS500 1931, azaz a nagy vilaggazdasagi valsag 6ta nem latott
gyenge teljesitményt produkalt decemberben. Ennek tudhatd be az is, hogy 2008 éta
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 értékébdél 2018-ban.

Eurépaban a vamhabort mellett a német belpolitikai helyzettel, a Brexit
vegkimenetelével, illetve a koltségvetési lazitast tervezé Olaszorszaggal kapcsolatban
fogta el komoly aggodalom a befektetéket. Habar az olasz kormany sokaig ellenallt,
vegll mégis engedett az eurépai nyomasnak és moddositotta a 2019-es koltségvetési
tervet. A Brexittel kapcsolatos legfontosabb fejlemény, hogy novemberben a briisszeli
EU-csicson megsziletett a megallapodas az Egyesilt Kirdlysag europai unids
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kivalasanak feltételrendszerérdl, amit azonban még a brit parlamentnek is jéva kellene
hagynia. Az eredetileg decemberre tervezett, majd januarra halasztott szavazas
kimenetele viszont kdzel sem egyértelm(, sét egyelére inkabb az elutasitas tlnik
valoszinlbbnek. A gyenge harmadik negyedéves nemet GDP-adat mellett a névekedési
kilatasok romlasa is 6vatossagra 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 iranyad6 nyugat-eurdpai részvényindexek: a brit FTSE100, a francia
CAC és a német DAX is tébb mint 10%-0s zuhanast konyvelhetett el 2018-ban, aminek
fényében nem meglepd, hogy az év végére egyarant 2-2,5 éves mélypontra sullyedtek.

A kereskedelmi fesziltségek fokozodasa, valamint a kinai gazdasag lassulasa miatti
aggodalom feler6sédése miatt borus hangulat jellemezte az azsiai részvénypiacokat
2018-ban. A pesszimizmuson még a Donald Trump amerikai és Hszi Csin-ping kinai
elnok altal kotétt ideiglenes tlizsziinet sem tudott sokat segiteni, ugyanis meég ezt
kovetben is bizonytalansag &vezte a targyalasok végkimenetelét. Raadasul
decemberben, 2016 juliusa 6ta elészor csdkkent 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 |épésekkel
kivan reagalni a kialakult helyzetre. Mindennek fényében nem meglepd, hogy tavaly a
Shanghai Composite 22,5%-0s zuhanasaval a kinai t6zsde bizonyult a leggyengébben
teljesité részvénypiachak. 14%-os esésével szintén lemaradénak bizonyult a koreai
Kospi is, mig a japan Nikkei a decemberi mélyrepllésével hivta fel magara a figyelmet,
aminek ellenére szolid, 2,6%-0s csdkkenéssel zarta az évet a szigetorszagi
részvénypiac. A lejtmenet mogott - 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
készbnhetben uj torténelmi csucsot allitott fel a Sensex index. Ezt kdvetéen azonban
Indiat is elérték a fejlédd piaci aggodalmak, ennek kévetkeztében pedig 5,2%-o0s
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 ujabb térténelmi csucsot is sikerilt
felallitania. A hurraoptimizmus az oktéberi elndkvalasztassal hozhatdé dsszefliggésbe,
melyet végll a varakozasokkal ésszhangban a piacbarat jel6ltként szamon tartott Jair
Bolsonaro nyert meg. A befekteték megelblegezett bizalma annak kdszdnhet, hogy
varakozasuk szerint Bolsonaro strukturalis reformokkal, valamint privatizaciéval
igyekszik majd rendbe tenni az allamhaztartas egyensulyat, illetve Ujra ndvekvd palyara
allitani a recesszidob6l még csak nemrégiben kikecmergé brazil gazdasagot.
Oroszorszag esetében az olajar ingadozasa mellett a bevezetett szankciok, illetve az
élez6d6é orosz-ukran konfliktus éreztették leginkabb a hatasukat. Az RTSI$ index végil
7,4%-0s csOkkenéssel zarta a tavalyi évet.
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FAhh namzetkézi rAervéanvuniarnk fnlincifménye (saja’t deviza'ban)
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Forras: Bloomberg

Arupiacok

A részvénypiacokkal egyetemben az arupiacok is gyengélkedtek 2018-ban. A
Bloomberg Commodity Indexe, amely a 22 legfontosabb arupiac termék kosaraként
funkcional 12%-ot esve 2016. marciusa 6ta nem latott mélypontjara kerilt. Az eimult 11
év egyebként nem kimondottan az arupiacokrél szolt, ugyanis csupan négyszer fordult
el6, hogy pozitiv teljesitményt tudjanak felmutatni egy adott naptari évben. A tavalyi
csbkkenés mogott elsésorban az erés dollart, a globalis kereskedelmi fesziltségek
fokozddasat, illetve a kinai ndvekedéssel kapcsolatos aggodalmak feleré6sédését lehet
kiemelni.

Tavaly csupan néhany gabonatermék tudott pozitiv teljesitmény felmutatni az
arupiacokon: a kukorica 7%-0s, mig a buza 18%-os emelkedést pordukalt. Nem volt tul
j6 éve az aranynak, amely a nyar végén még masfél éves melyponton is megfordult. Az
évet véglil 1,6%-os csOkkenéssel zarta, amire legutébb 2015-ben volt példa.
Kimondottan rosszul teljesitettek az egy évvel korabban még nagyot ralizé ipari fémek
(aluminium, nikkel, réz), melyek rendre 14-18% kortili csdokkenést kdnyvelhettek el.

A legnagyobb vesztes mégis a nyersolajolaj volt, amely oktéber elején még négyéves
csucson jart. Az ezt kdvetd mélyrepllés kdvetkeztében azonban a WTI 25%-0s, mig a
Brent mintegy 20%-o0s zuhanassal zarta 2018-at. Az év utolsé hdnapjaiban alapvetéen
két tényez6 mozgatta az olajpiacot: egyrészt a fokoz6dd kereskedelmi haborus félelmek
miatt a gazdasagi ndvekedés lassulasara és emiatt az olaj iranti kereslet csékkenésére
szamitottak a befekteték, ami az Irannal szembeni amerikai szankciok puhulasa mellett
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szintén a piaci tulkinalat iranyaba hatott. Habar december elején az OPEC-tagorszagok,
illetve szdvetségeseik egy Ujabb alkuval igyekeztek egyensulyt teremteni az olaj piacan,
egyelére nem jartak sikerrel. A megallapodas értelmében egyebként a nagy olajtermeld
orszagok napi 1,2 millié horddval csokkentik kitermelésiket 2019. januarjatél, amibdl az
OPEC-tagok 800 ezer hordéval, mig a szervezettel szorosan egyittmikddd olajtermeldk
tovabbi 400 ezer hordoval veszik ki a résziik.

FAhRh nvareanvanniarnk taliacitmdénva

Forras: Bloomberg
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