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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Amundi Rugalmas Kotvény Alap befektetéinek

Vélemény

Elvégeztik az Amundi Rugalmas Kotvény Alap (,az Alap") 2023. évi éves jelentése 3.1.; 3.11.; 3.111; 3.IV;
3.V.; 3.VL; 3.VII; 3.XIL.; 3.XIIl. és 3.XIV. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidknak (,éves jelentésben
kozolt szamviteli informacidk”) a konyvvizsgalatat.

Véleményunk szerint az Alap mellékelt 2023. december 31-ével végzddd évre vonatkozé éves jelentésében
kdzolt szamviteli informacidok minden Iényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrél
52016 2000. évi C. térvénnyel (,szamviteli térvény”), valamint a kollektiv befektetési formakrdél és kezel8ikrdl,
valamint egyes pénzlgyi targyu torvények modositasardl szolé 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban
keriltek 6sszeallitasra. Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokban szerepld eszkdzok és
kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciokban bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan kertltek elszamolasra.

Vélemény alapja

Kdényvvizsgélatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkozé —
Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fennalld felel6sségeink b&vebb leirasat jelentésiink ,A kdnyvvizsgalonak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza tartalmazza.
Fluggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, az Amundi Alapkezel6 Zrt.-t6l az éves jelentésben
kozolt szamviteli informaciok altalunk végzett kdnyvvizsgalata szempontjabdl a vonatkozé, Magyarorszagon
hatélyos jogszabalyokban és a Magyar Kényvvizsgaloi Kamaranak a kdnyvvizsgaloi hivatds magatartasi
(etikai) szabalyairol és a fegyelmi eljarasrél szo6l6 szabalyzataban, valamint az ezekben nem rendezett
kérdések tekintetében a Kényvvizsgalok Nemzetkdzi Etikai Standardok Testlilete altal kiadott ,Nemzetkozi
etikai kddex kamarai tag konyvvizsgaldknak (a nemzetkoézi fliggetlenségi standardokkal egybefoglalva)”
cim{, magyar nyelvre leforditott és a Magyar Kényvvizsgaléi Kamara honlapjan megjelentetett kézikonyvben
("IESBA-kbédex") foglaltak szerint, és eleget tettiink egyéb etikai felelésségeinknek ezekkel a
kovetelményekkel 6sszhangban. Meggy6zddésunk, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték
elegendé és megfelel ahhoz, hogy megalapozza véleményiinket.

Egyéb informaciok

Az Amundi Alapkezel6 Zrt. lgyvezetése (,vezetés") felelés az egyéb informacidkért. Az egyéb informacidk
az éves jelentésben foglalt egyéb nem szamviteli informaciokbdl allnak, de nem tartalmazzak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciokat és az azokra vonatkozo konyvvizsgaloi jelentésiinket.
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A jelentésiink ,Vélemény” szakaszaban az éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciokra adott
véleményilnk nem vonatkozik az egyéb nem szamviteli informéciokra és azokra vonatkozdéan nem
bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot nyujté kdvetkeztetést.

Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informacidk altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
felel6sséglink az egyéb informaciok atolvasasa és ennek soran annak mérlegelése, hogy az egyéb
informaciok Iényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak, vagy a
kényvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tiinik-e, hogy azok Iényeges hibas allitast
tartalmaznak.

Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informacidk Iényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességink ezt a tényt jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivalénk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek felel6sségei az éves jelentésben kbzolt szamviteli
informaciokért

A vezetés felelGs az éves jelentésben k6zolt szamviteli informacioknak a kollektiv befektetési formakrdl és
kezel6ikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu térvények modositasardl sz6lo 2014. évi XVI. tdérvénnyel és a
szamviteli tdrvénnyel 6sszhangban torténd elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztaséért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
szukségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas
allitastol mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informéciok elkészitése soran a vezetés felel6s az Alap vallalkozas
folytatasara val6 képességének felméréséért és a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos kérdéseknek az
adott helyzetnek megfelel kdzzétételéért, valamint a vezetés felel6s az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapul6 6sszeallitasaért. A vezetésnek az értékelésnél a
vallalkozas folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesulését eltérd rendelkezés
nem akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezé, kérilmény nem all
fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénzligyi beszamolasi folyamatanak felligyeletéért.

A kbnyvvizsgalénak az éves jelentésben kbézélt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felel6sségei

Célunk kellb bizonyossagot szerezni arrél, hogy az éves jelentés egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar
hibabdl eredé l1ényeges hibas allitast, valamint a véleménytnket tartalmazé kényvvizsgaldi jelentést
bocsatani ki. A kell bizonyossag magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel
és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett kbnyvvizsgalat mindig feltarja a l1étez6 lényeges hibas
allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbol vagy hibabdl, és Iényegesnek mindsllnek, ha énmagukban
vagy egyuttesen észszer(i varakozasok alapjan befolyasolhatjak a felhasznaldk adott éves jelentés alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal dsszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat részeként szakmai
megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kdnyvvizsgalat egésze soran. Emellett:

» Azonositjuk és felbecsliljiik az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciok akar csalasbol, akar hibabdl
eredd lényeges hibas allitasainak kockézatait, az ezekre a kockazatokra reagal6 kdnyvvizsgélati eljarasokat
alakitunk ki és hajtunk végre, valamint a véleménylink megalapozasahoz elegendd és megfeleld
kényvvizsgalati bizonyitékot szerzink. A csalasbdl eredd 1ényeges hibas allitas fel nem tarasanak kockazata
nagyobb, mint a hibabdl eredéé, mivel a csalas magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szandékos
kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll feliilirasat.

* Megismerjuk a kdnyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott kdriilmények k6z6tt megfeleléek, de nem
azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozdan véleményt nyilvanitsunk.
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« Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolodo kozzétételek észszerliségét.

» Kovetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvald-e a vezetés részérdl az éves jelentésben k6zolt szamviteli
informécioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapuld 6sszeallitasa, valamint a megszerzett
kényvvizsgalati bizonyiték alapjan arrél, fennall-e Iényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentés kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara valo
képességével kapcsolatban. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalansag all
fenn, kényvvizsgaldi jelentéstinkben fel kell hivnhunk a figyelmet az éves jelentésben k6zolt szamviteli
informaciokban Iévé kapcsolddo kbzzétételekre, vagy, amennyiben az ilyen kézzétételek nem megfelelbek,
mindsitenlnk kell véleménylnket. Kbvetkeztetéseink a kdnyvvizsgaldi jelentésiink datumaig megszerzett
kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jévébeli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy
az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

» Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokat, kilénds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzdok és kotelezettségek idészak végi leltarara, valamint az adott id6szakban elszamolt
kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrodl és kezelbikrdl, valamint egyes pénzigyi targyu
térvények modositasardl sz6lo 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban kerlltek-e dsszeallitasra.

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a kdnyvvizsgalat jelentés megallapitasait, beleértve a belsé kontrolinak a
kdnyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hianyossagait is.

Budapest, 2024. aprilis 18.
KPMG Hungaria Kift.
Nyilvantartasi szam: 000202

Suté Péter Fébod Laszlo
Igazgato Kamatrai tag kényvvizsgalo
Nyilvantartasi szam: 006702
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Amundi Rugalmas Kétvény Alap Eves jelentés — 2023.

Amundi Rugalmas Kotveny Alap
2023.évi Eves jelentése

Datum: 2024. aprilis 18.

Készitette:

Amundi Alapkezel6 Zrt.

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



Amundi Rugalmas Kétvény Alap Eves jelentés — 2023

Az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.1ll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrél,
valamint egyes pénzugyi targyu torvények modositasarol sz6lo 2014. évi XVI.torvény 131.8 és 6.
szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia az Amundi
Rugalmas Kotvény Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2023. évi vagyoni és jovedelmi
helyzetének alakulasaroél és miikédésének fé6bb paramétereirdl.

Amundi Rugalmas Kotvény Alap alapadatai

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

az Alap neve: Amundi Rugalmas Kotvény Alap

az Alap miikddési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégi

az Alap elsédleges eszkdzkategorigjanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizéacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

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

Az Alap altal kibocsatott befektetési jegysorozatok jellemzéi:

= A’sorozat
ISIN kédja: HU0000722673
Névértéke: 1 (egy),-Ft

= _|” sorozat
ISIN kédja: HU0000722459
Névértéke: 1 (egy),-Ft

= 7" sorozat
ISIN kodja: HU0O000722681
Névértéke: 1 (egy),-Ft

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezelé: Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.)
Letétkezel6: az UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)
Konywvizsgalo cég: KPMG Hungéria Kft (1134 Budapest, Vaci ut 31.)
Forgalmazé:

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



Amundi Rugalmas Kétvény Alap Eves jelentés — 2023

3. Altalanos megjegyzés az Amundi Rugalmas Koétvény Alap Eves jelentésében
meghatarozott nettd eszkdzérték adataira vonatkozoan (a hivatalos nettd eszkbzértékek
alapjan):

A szamvitelrdl szolé 2000. évi C. torvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
kdonyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolo 215/2000 sz. korményrendelet szerint
készult éves beszamoloban megjelentetett sajat téke nem egyezik a hivatalos netto
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a netté eszkbzérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2023.12.29-i napra vonatkoz hivatalos netté eszkdzértékben nem
szerepelnek az év utols6 munkanapjan kotott tgyletek, ellentétben az éves beszamoldval.

l. Vagyonkimutatas

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

2022.12.31 2023.12.31
Nettd .
L. . N ., Netto
Kategoria Erték (HUF) eszko;ertek Erték (HUF) eszk6z6réK %
0

ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 6 164 565 543 94,86%| 9 701 593 139 96,08%
EGYEB ESZKOZOK 68 220 945 1,05% 157 526 189 1,56%
BANKI EGYENLEGEK 271 298 407 4,17% 460 376 998 4,56%
OSSZES ESZKOZ 6 504 084 895 100,09%| 10 319 496 326 102,20%
KOTELEZETTSEGEK -5 529 023 -0,09%|  -222 316 163 -2,20%
NETTO ESZKOZERTEK 6 498 555 872 100,00%| 10 097 180 163 100,00%
Il. Forgalomban lévd befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN kod 2022.12.31 2023.12.31
Amundi Rugalmas Kétvény Alap A sorozat HUO0000722673| 526 430 684 3981 410 370
Amundi Rugalmas Kétvény Alap | sorozat HU0000722459 15 763 003 0
Amundi Rugalmas Koétvény Alap Z sorozat HUO000722681| 5 855 854 099| 4 244 355 554

lil. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkozérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre esé nettdé eszkozérték
Amundi Rugalmas Koétveny Alap A sorozat
Amundi Rugalmas Kétvény Alap | sorozat
Amundi Rugalmas Kétvény Alap Z sorozat

ISIN kéd
HUO0000722673
HU0000722459
HU0000722681

2022.12.31
0,977771
0,999998
1,019162

2023.12.31
1,193702

1,259217
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z z e z .. z
V. Az értékpapirallomany dsszetétele:
Tézsdén Mas szabalyozott
hivatalosan piacon Kézelmdaltban Egyéb Hitelviszonyt
Ertékpapir ISIN kod 2022.12.31 2023.12.31 jegyzett forgalmazott [forgalombahozott| atruhazhaté megtestesit6

atruhazhaté atruhazhaté értékpapir értékpapirok értékpapirok

értékpapirok értékpapirok
2026/H MAK HU0000406160 0 330 646 500 Yy v v
2029/B MAK HU0000404926 | 1957 895 868| 2 300 173 220 Yy v
2032/A MAK HU0000405550 0 278 846 400 v v
2032/B MAK HU0000406087 0| 1102 440 900| Yy v
2032/G MAK HU0000405535 523 667 900| 1 885 486 530 vy v
2033/A MAK HU0000404744 149 810 881 0 v v
2035/A MAK HU0000406624 0 539 311 000 vy 14 v
2041/A MAK HU0000404165 209 475 200 0 vy v
2051/G MAK HU0000404991 0 180 838 250 vy v
CESSPO 5.737 03/08/2028 XS2676413235 0 80 515 553 Y 14 v
Cordia 2026 HU0000359211 38 245 150 46 003 650 vy v
D230517 HU0000524483 313 820 430 0 v v
D240626 HU0000524756 0 324 825 045 Yy v v
FUTUREAL 2031/1 Forint Kétvény HU0000360268 31 387 450 40 810 250 v v
MAEXM 6 05/16/29 XS2719137965 0 77 764 555 Y v v
MAEXIM 6.125 12/04/2027 XS2618838564 0 141 996 471 Yy v v
MAEXIM 10.5 10/21/25 HU0000362959 0 157 412 700 Yy v v
MAEXM 12 08/10/23 HU0000361837 216 278 160 0 Yy v
MAEXM 2027/1 HU0000360086 61 427 700 82 024 800 v v
MFB 4.3 24/10/24 HU0000361027 260 730 900 292 274 700 vy v
MFB 5.3 09/26/24 HU0000362983 0 93 239 880 vy 14 v
MFB 5.5 06/29/2027 HU0000362934 0 79 145 047| vy 14 v
MFB202301/1 HU0000360888 152 361 750 0 vy v
MOLHB 1.5 10/08/27 XS2232045463 201 239 816 210 952 087 vy v
MOLHB 2.625 04/28/2023 XS1401114811 213 248 969 0 vy v
NOVAKR 1 7/8 01/27/2025 XS2430442868 410 220 508, 426 818 073 Yy v
OTP 6.125 10/05/2027 XS2698603326 0 68 326 881 Yy v v
OTPHB 7.5 05/25/2027 XS2626773381 0 90 225 794 Yy v v
OTP 8.75 01/15/33 XS2586007036 0 144 278 264 Yy v v
OTP_2029EUR XS2022388586 369 395 928 0 Yy v
RABHUGS.75 11/22/25 XS2559379529 83 030 662 80 187 893 Yy v
REPHUN 1.75 06/05/35 XS2181689659 107 020 126 119 283 128 Yy v
REPHUN 5 02/22/27 XS2558594391 111 911 645 117 870 517 Yy v
REPHUN 5.375 03/25/2024 US445545AL04 381 125 106 0 vy v
RWE 2.125 05/24/26 XS2482936247 76 941 098 75 898 384 v v
Unicredit Spa 22/02/2027 XS2447760351 122 461 800 152 587 350 vy v
WIZZAIR 1 01/19/2026 XS2433361719 134 169 724 142 692 728 vy v
WIZZAIR 1.35 01/19/24 XS2288097483 38 698 772 38 716 589 vy v

6 164 565 543| 9 701 593 139

Megjeqgyzés:

A ,Kozelmultban forgalmazott értékpapir’ kategoéria a 2023.01.01-2023.12.31-ig terjedé id6északban

forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.

A kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények

modositaséardl sz6l6 2014. évi XVI.torvény 6. szamu melléklete

kategoriak eszktzeinek szazalékos részaranya az 6sszes eszk6zhoz képest:

IV. pontjadban felsorolt

T6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok

Més szabdlyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 értékpapirok
Kdzelmdltban forgalombahozott értékpapir

Egyéb atruhazhato értékpapirok

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Aranya az 6sszes eszkézhdz képest

2022.12.31
89,95%
4,82%
0,00%
94,78%

2023.12.31
94,01%
0,00%
20,62%
0,00%
94,01%

Az alap befektetési politikdja szerinti eszk6zmegoszlas

az 6sszes eszkdzhoz képest:

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Részvények

Repo megallapodasok

Kollektiv befektetési értékpapirok
Bankbetétek és kovetelések

Mogéttes alapokbdl szarmaz6 dijvisszatérités
Széazmaztatott eszk6zok

Osszesen eszk6zok

2022.12.31
94,78%
0,00%
0,00%
0,00%
4,17%
0,00%
1,05%
100,00%

2023.12.31
94,01%
0,00%
0,00%
0,00%
5,96%
0,00%
0,03%
100,00%
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V. Az alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok e

beszdmolo6 adatai alapjan.

zer Ft-ban) az éves

2022. 2023.

a) befektetésekbdl szarmazé jévedelem: 26 926 926 927
b) egyéb bevétel: 35 15
c) kezelési koltségek (alapkezeldi dij): -13 810 -28 240
d) a letétkezeld dijai: -4 663 -4 983
e) egyéb dijak és adok:

bizomanyosi dij: 0 0

bankkoltség: -436 -414

feltgyeleti dij: -2 315 -2 493

egyéb koltség és raforditas: -7 525 -9 648
f) nett6 jovedelem: -1788 881164
0) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0 0

Ujra befektetett jovedelem: -1788 881164
h) a t6keszamla valtozasa *: -293 424 2284421
i) a befektetések értéknovekedése, illetve értékcsdkkenése: 0 0
j) minden olyqn egyéb valtozas, amely hgtést gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kilonbozetét értjlk.

VI. Osszehasonlité tablazat az elmult iizleti évekrél (Ft)
"A" sorozat "I' sorozat "Z" sorozat
Datum  nett6 eszkozérték arfolyam netté eszkozérték arfolyam nettd eszkozérték arfolyam
2019.12.31 1241 461 716| 0,995249 9958 141| 0,996741 4132944969 1,000725
2020.12.31 916 916 911| 1,040408 10483 058| 1,049282 5432 654 003 1,058759
2021.12.31 715 109 467| 0,997068 15962184 1,012636 6 126 595 384 1,026909
2022.12.31 514 728 450| 0,977771 15762974 0,999998 5968 064 449| 1,019162
2023.12.31 4752616 248| 1,193702 16 445903 1,043323 5344563914 1,259217
VIl. A szarmaztatott Gigyletek eredményre gyakorolt hatasa

A nyitott FX forward tgyletek év végi értékelése:

Nyitas
datuma
2023.12.11.
2023.12.11.
2023.12.11.
2023.12.11.
2023.12.13.

Forward
datum
2024.02.07.
2024.02.07.
2024.02.07.
2024.02.07.
2024.02.07.

Mivelettipus Mennyiség | Eszkdz
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2 200 000 EUR/HUF
FX forward eladasi pozicio nyitasa 650 000| USD/HUF
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 450 000| EUR/HUF
FX forward eladasi pozicio nyitasa 400 000|USD/HUF
FX forward eladasi pozicié nyitasa 200 000 EUR/HUF

Kotési 2023/12/31-i
arfolyam érték (Ft)

384,37
356,14
384,46
356,16
384,41

-244 980
-2 770 460
4 963 725
-1 706 650
3 064 160
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A lezéart FX forward Ugyletek eredménye gyakorolt hatasa:

Forward datum | Zaras datuma Miivelettipus Mennyiség | Eszkoz Kotési arfolyam Zarasi arfolyam | Eredményhatas (Ft)
2023.02.22. 2023.02.20. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 2 000 000| EUR/HUF 420,32 382,81 75 008 000
2023.02.22. 2023.02.20.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 1 000 000|USD/HUF 407,04 358,26 48 783 220
2023.02.22. 2023.02.20. FX forward eladasi pozicié nyitasa 1 300 000|EUR/HUF 421,23 382,50 50 349 000
2023.02.22. 2023.02.14. FX forward eladési pozicié nyitasa 850 000| EUR/HUF 417,28 382,12 29 886 000
2023.02.22. 2023.02.20. FX forward eladasi pozicié nyitasa 200 000|EUR/HUF 412,42 382,81 5922 120
2023.04.19. 2023.04.17.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 1 300 000|EUR/HUF 390,87 372,35 24 076 000
2023.04.19. 2023.04.17.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 1 400 000|USD/HUF 364,78 339,77 35 015 400
2023.04.19. 2023.04.17.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 2 200 000| EUR/HUF 391,10 372,41 41 131 200
2023.05.17. 2023.05.03. FX forward eladasi pozicié nyitasa 500 000| EUR/HUF 376,30 376,54 -119 000
2023.05.17. 2023.05.15. FX forward eladési pozicié nyitasa 800 000|EUR/HUF 376,30 369,30 5 600 000
2023.05.17. 2023.05.15. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 1 400 000|USD/HUF 342,81 340,02 3904 768
2023.05.17. 2023.05.15.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 2 200 000| EUR/HUF 376,34 369,31 15 457 200
2023.06.07. 2023.06.05. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 800 000|EUR/HUF 372,06 369,30 2 208 000
2023.06.07. 2023.06.05. FX forward eladasi pozicié nyitasa 1 400 000|USD/HUF 342,13 345,41 -4 596 480
2023.06.07. 2023.06.05. FX forward eladési pozicié nyitasa 2 200 000/ EUR/HUF 372,05 369,27 6 116 000
2023.07.05. 2023.07.03.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 800 000|EUR/HUF 372,80 375,40 -2 080 000
2023.07.05. 2023.06.16. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 750 000|USD/HUF 348,06 343,48 3434 250
2023.07.05. 2023.07.03.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 650 000|USD/HUF 348,06 343,92 2 691 000
2023.07.05. 2023.07.03. FX forward eladési pozicié nyitasa 2 200 000/ EUR/HUF 372,72 375,25 -5 570 400
2023.08.02. 2023.07.31. FX forward eladasi pozicié nyitasa 400 000|USD/HUF 351,77 349,40 948 000
2023.08.09. 2023.08.07. FX forward eladési pozicié nyitasa 800 000|EUR/HUF 379,45 390,30 -8 680 000
2023.08.09. 2023.08.07. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 650 000|USD/HUF 347,05 355,95 -5 783 225
2023.08.09. 2023.08.07. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 2 200 000| EUR/HUF 379,31 390,56 -24 734 600
2023.08.23. 2023.08.21. FX forward eladési pozicié nyitasa 400 000| USD/HUF 351,11 351,20 -36 000
2023.08.30. 2023.08.28. FX forward eladasi pozicié nyitasa 650 000| USD/HUF 357,76 354,51 2 110 550
2023.08.30. 2023.08.28. FX forward eladasi pozicié nyitasa 2 200 000| EUR/HUF 392,94 383,18 21 474 200
2023.08.30. 2023.08.28.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 800 000|EUR/HUF 392,66 383,40 7 408 000
2023.09.20. 2023.09.18.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 400 000| USD/HUF 353,40 360,20 -2 720 000
2023.10.04. 2023.10.02. FX forward eladasi pozicié nyitasa 2 200 000/ EUR/HUF 386,52 388,35 -4 032 600
2023.10.04. 2023.10.02. FX forward eladési pozicié nyitasa 800 000|EUR/HUF 386,80 388,90 -1 680 000
2023.10.04. 2023.10.02. FX forward eladasi pozicié nyitasa 650 000| USD/HUF 357,01 369,22 -7 937 800
2023.10.04. 2023.10.02.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 400 000|USD/HUF 361,19 369,20 -3 204 000
2023.10.06. 2023.10.05.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 200 000|EUR/HUF 391,38 387,21 833 520
2023.11.09. 2023.11.07.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 2 200 000| EUR/HUF 391,45 378,93 27 548 400
2023.11.09. 2023.11.07. FX forward eladasi pozicié nyitasa 400 000| USD/HUF 371,60 354,80 6 720 000
2023.11.09. 2023.11.07. FX forward eladasi pozicié nyitasa 800 000|EUR/HUF 392,02 379,00 10 412 000
2023.11.09. 2023.11.07.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 650 000|USD/HUF 371,61 354,87 10 882 300
2023.11.15. 2023.11.13.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 200 000|EUR/HUF 390,64 377,36 2 655 260
2023.11.21. 2023.11.17. |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 650 000| EUR/HUF 384,64 377,50 4 641 000
2023.12.13. 2023.12.11. FX forward eladasi pozicié nyitasa 2 200 000| EUR/HUF 381,52 381,41 239 800
2023.12.13. 2023.12.11. FX forward eladési pozicié nyitasa 800 000|EUR/HUF 381,60 381,50 80 000
2023.12.13. 2023.12.11. FX forward eladasi pozicié nyitasa 400 000|USD/HUF 356,76 354,30 984 000
2023.12.13. 2023.12.11.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 650 000/ USD/HUF 356,78 354,26 1 640 035
2023.12.13. 2023.12.11.  |FXforward eladasi pozicié nyitdsa 650 000| EUR/HUF 379,12 381,50 -1 550 250
2023.12.15. 2023.12.13. FX forward eladasi pozicié nyitasa 200 000| EUR/HUF 379,52 381,73 -441 340

VII. A befektetési alapkezelé6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alap befektetési politikajat érint6 stratégiai valtozasokra 2023-as év soran nem kerdlt sor.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye neélkul:

Az Alap befektetési célja kbdzéptavon a pénzpiaci hozamok feletti t6kendvekmény elérése
rugalmas kotvénypiaci stratégia kialakitasaval, amelyet els6sorban hitelviszonyt megtestesité
értékpapirokba, lekotétt bankbetétekbe, kilonb6zd devizakban denominalt szamlapénzbe,
valamint jellemz&en kamatokhoz és devizakhoz kapcsolddd szarmaztatott eszkdzdkbe térténd
befektetéseken keresztul kivanja elérni, a Befektetési jegyek zavartalan visszavéltdsdhoz
szikséges likviditas fenntartdsa mellett.

Az Alap befektetéseire jellemzé foldrajzi megoszlas tekintetében a hazai és az egyéb kozép- és
kelet-eurdpai, valamint egyéb fejl6dé piaci kdtvénypiacok varhatdan jelentds sulyt képviselnek, de
adott piaci korilmények kozott akar a fejlett kdtvénypiacok részesedése is jelentés lehet. A
kibocsatdkat illetéen az allamok és jegybankok mellett hitelintézetek, nemzetk6zi szervezetek
jelzélog-hitelintézetek, egyéb gazdalkodd szervezetek, valamint egyéb kibocsatok hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirjai is szerepelhetnek a portfélioban. Emellett az Alap olyan — t6zsdén
kereskedett, vagy aktivan kezelt — befektetési alapokba is fektethet, melyeken keresztil a vallalati,
vagy a regiondlis kotvénypiacok egyes specialis szegmensei koltséghatékony és szélesen
diverzifikalt mdédon elérheték. A devizakockazat terén is rugalmasan valtozhat a portfolié
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Osszetétele, igy a forinttol eltéré devizak érdemi sulyt képviselhetnek a portfélioban. Az Alap a
kotvényportfolié kamatkockazatat illetéen is rugalmas stratégiat kivan folytatni, azonban a portfolié
sulyozott atlagos hatralévé futamideje (WAM — Weighted Average Maturity) hosszu tavon
jellemz&en meghaladja a 6 hénapos értéket.

Az Alap a teljes portfélio tekintetében nem folytat pénzpiaci stratégiat, azonban atmeneti jelleggel
tarthat a portf6li6 meghatéarozé részében pénzpiaci eszkdzoket.

Az Alapnak a befektetési stratégia rugalmas jellege miatt nincs referenciaindexe.

IX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrdl, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
modositasarol szolo 2014.évi XVI. torvény 33. § alapjan az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozo iranymutatésait, amelyek alapjan
a kovetkez6 hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre, a
végzett tevékenységek jellegére, kdrére és 6sszetettségére vonatkozo értékelést és ennek
alapjan megéllapitotta, hogy a tarsasag mérsekelt kockazati profillal rendelkezik.

II. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerll az aranyossag elve, amelynek
alapjan az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezeld nem alkalmazza
az alabbi kbvetelményeket:

1. eszkozok forméjaban nydjtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas.

lll. Az Alapkezelénél Javadalmazasi Bizottsag mikodik.

IV. A Javadalmazasi politikahoz koételezéen elbirt meghatarozott alkalmazotti kategoériat a
kovetkez6k szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységiik révén hatast
gyakorlé munkavallalok):

e lgazgat6séagi tagok
o Befektetési igazgatod
o Alapkezel6k

¢ Compliance Officer

Az érvényben Iév6 jogszabalyok alapjan az Alapkezelének az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzlgyi évre vonatkozéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes 0sszegét azon munkavallaléi szerinti bontadsban, akik az alapok
kockazati profiljara tevékenységuk révén hatast gyakorolhatnak.

Az Alapkezel6 alkalmazottai az Alaptdl nem részesllnek semmilyen juttatasban, a rogzitett és
valtozo6 javadalmazasuk kizardlag az Alapkezel6t6l szarmazik.

Az Alapkezeld alkalmazottainak rogzitett javadalmazasa (bruttd bér) a 2023-as évre vonatkozéan
333.215.472 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatoéi jarulékokat.

A javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak min8dsilé munkavallalok rogzitett
javadalmazasa a kovetkez6képpen alakult:

Juttatasban
részesiilék
Bruttd bér (Ft) szama
Meghatarozott alkalmazottak 164 926 334 7
Egyéb alkalmazottak 168 289 138 16
Osszesen: 333 215 472 23
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Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2023-as évre vonatkozdéan bruttéd
103.200.000 Ft volt, amelybél brutté 81.580.000 Ft kerilt kifizetésre 2024. marciusaban. A
meghatéarozott alkalmazottak esetében a valtoz6 javadalmazas 60%-a kerll kifizetésre az adott
évben, a maradék 40% a kovetkezd 3 évben egyenlé aranyban kerllhet kifizetésre. A korabbi
év(ek)bdl szarmazod halasztott bédnuszként 20.843.023 Ft kerdlt kifizetésre 2024. marciusaban. A
valtozo javadalmazés részletezése:

A 2024-ben Ebbdl Korabbi év(ek) Osszes Juttatasban
megitélt kifizetve halasztva halasztasa- kifizetés részesulék
bénusz (Ft) ként kifizetve szama
Meghatarozott 60 800 000 39 180 000 21 620 000 20 843 023 60 023 023 8
alkalmazottak
Egyéb 42 400 000 42 400 000 0 0 42 400 000 12
alkalmazottak
Osszesen: 103 200 000 81 580 000 21 620 000 20843 023 | 102 423 023 20

A valtoz6 javadalmazds Osszege teljesitményhez kotott. A teljesitmény méréséhez az
Alapkezelénél ugynevezett ,score card rendszer’ mikodik, amelyben az adott munkavallalé
munkakoréhez kapcsolddo mennyiségi és mindségi feladatok meghatarozasra kerulnek. A kitlzott
feladatokat, célokat az adott munkavallalo kézvetlen vezetéje és a vezérigazgatd évente értékelik.
A befektetéseket kezel6 munkavallalok valtozé javadalmazasaban a kezelt portfolidk rovid- és
hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végz6 munkavallaldk
esetében a valtozé javadalmazashoz kitlizétt feladatok donté tdbbségében a portfolidk
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolodnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informéaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrél és kezel6ikrél, valamint egyes pénzugyi targyu
torvények moédositadsarol széld 2014. évi XVI. térvény 6. szdmu melléklet X. pontjdban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrol tajékoztatja az Amundi Rugalmas
Kotvény Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

a) Az Alap nem rendelkezett illikvid eszk6zokkel.
b) Az Alap a likviditaskezeléssel kapcsolatosan megéllapodasai:

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

Az Alap 2023.12.31-én 382.020.000 Ft 6sszegi hitelkerettel rendelkezett, 2023-ban nem kerlt
sor hitelfelvételre.

c) Az Alap kock@zati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési mddszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirasa megtalalhaté az Alap Téjékozatojanak a 3.
pontjaban és a Kezelési Szabalyzat 26.pontjaban. A kockazati profil 1ényeges elemeinek
felsorolasa a teljesség igénye nélkil:
» Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezel6 az optimalisnak tartott értékpapir allomany kialakitasa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési dontéseket hoz, melyek varhatéan kedvezden
befolydsoljdk az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eltérhetnek az
Alapkezel6 szakembereinek elemzéseitdl, a varakozasoktdl eltérd hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlentl befolyasolhatjak az Alapok teljesitményét.
= Eszkdzok értékelésébdl eredb kockazat
Az Alapkezeld ugy alakitotta ki az eszkdzok értékelésének szabalyait, hogy a nettd
eszkozérték a lehetd legpontosabban tikrozze az Alap eszkbzeinek pillanatnyi értékét. Az
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értékpapirpiacok esetlegesen alacsony likviditdsa miatt azonban el6éfordulhat, hogy az
Alap tulajdonaban lévé értékpapirok utolsé piaci ara - amely az értékelés alapjat képezi -
nem tlkrozi objektiven az adott ertékpapir pillanatnyi piaci értékét. El6bbiek miatt a nettd
eszkozérték idénként alulértékeltséget vagy felulértékeltséget mutathat. A nettd
eszkozértéken to6rténd forgalmazas miatt a fentiek (felllértékelt nettd eszkdzértéken
torténd vasarlas, alulértékelt nettd eszkbzértéken torténd eladas) a Befektetd altal realizalt
hozam csdkkenését okozhatjadk. A hozamok ingadozasabdl eredd kockazat jelentbsen
mérséklédik hosszabb tavd, illetve rendszeres befektetés esetén.

» Devizaarfolyamok valtozasabdél ad6do kockazat
A nemzetkdzi t6kepiacokon valé befektetések miatt az Alap egyes eszkdzei és azok
jovedelmei nem forintban, hanem devizdban keriilnek meghatarozasra, igy azoknak az
adott devizdban kifejezett, magyar forintra atszamitott értéke az adott forint/
devizaarfolyam ingadozasatdl fiiggéen valtozhat. igy az Alap értékét és hozamat a forint/
devizaarfolyam valtozédsa jelentésen befolyasolhatja. Az Alapkezel6 a mogoéttes
befektetések tekintetében nem toérekszik ezen kockézat folyamatos kikliszobdlésére
(fedezésére).

= Szarmaztatott ugyletek kockazata
Az Alapkezeld opcids, hataridds, egyéb szarmazékos Ugyleteket kdthet. A szarmazékos
Ugyletek jelleguknél fogva sokkal magasabb kockéazatokat hordoznak magukban, mint a
tOkeattételt nem igénylé befektetési formak. Ezen kockazatok megfelel6 befektetési
technikakkal csokkenthetdk, azonban teljes mértékben ki nem zarhatok. A szarmaztatott
ugyletekkel kapcsolatban az Ggyletek jellegébdl adodbéan szamos bizonytalansagi tényezé
léphet fel, mint példaul az esedékességkori piaci ar, arfolyamkockazat, kamatkockazat,
baziskockazat, stb. Révid tavon eléfordulhat, hogy egy termék tézsdei elszamoldara eltér
a piaci viszonyok (az alaptermék ara és az allampapirok hozama) altal indokolt szinttél.
Ezek az el6re ki nem szamithatdé események kedvezédtlenil érinthetik az Alapok netté
eszkdzértékét.

» Nemzetkdzi gazdasagi tényez6k kockazata
A nemzetkdzi gazdasag helyzetének alakulasa - a befektetésekkel megcélzott orszag(ok)
vildggazdasagba toérténd erételies beagyazodottsaga kdvetkeztében - kdzvetlen
befolyassal bir ezen orszag(ok) pénz- és tékepiacainak alakulasara is. Az utdbbi évek
tapasztalatai alapjan nem zarhat6 ki olyan esemény, amely akér varatlanul is
megvaltoztathatja a nemzetkozi pénz- és t6kepiacok alakulasat. A nemzetkozi pénz- és
tékepiacokon bekdvetkezett események egyes esetekben akar fokozott mértékben is
hatassal lehetnek az értékpapir piacok folyamataira, és igy befolyasolhatjdk az Alap
Befektetési jegyeinek arfolyam alakulasat.

Az alapokban |év8 eszkdzkategoriak megjeldlése:
» Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
» Bankbetétek és szamlapénz
» Szarmaztatott eszkdzok
» Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezelé funkciondlisan és hierarchikusan elkuloniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
mikodési egységeket.

Az Alapkezels megfelels kockazatkezelési rendszert mikodtet az egyes alapok befektetési
stratégidja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencidlisan fennall6 minden kockazat azonositdsa, mérése és megfelel6 nyomon kdvetése
érdekében. Az Alapkezelé kell6 gyakorisaggal, de legalabb évente fellilvizsgaljak, és szikség
esetén kiigazitjak a kockazatkezelési rendszereket.

Az Alapkezel6 megfelels és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés
esetén, az Alap befektetési stratégidjaval, célkitiizéseivel és kockazati profiljaval 6sszhangban. Az
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetési poziciojaval, valamint az e poziciok
altal az Alap portfoliojara gyakorolt atfogé hatassal 0Osszefliggé kockazatok megfeleléen
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meghatarozhatok, mérheték, kezelheték és folyamatosan nyomon kovetheték legyenek. Az
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap kockézati profija megfelelien az ABA méretének,
portfélioszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitiizéseinek. Az Alapkezel6 meghatarozza
az A4ltala kezelt alapok esetében alkalmazhat6o tékeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia Gjboli
felhasznélasi joganak mértékét.

Az Alap Osszesitett kockazati mutatdja az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 3-as értekelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kdzepesen alacsony kockazatat mutatja.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfelelé likviditAskezelési rendszert alkalmaz, és
eljaradsokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatét, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kdtelezettségeinek.
Az Alapkezel6 rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kdvesse az Alap likviditasi
kockézatét. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfeleld likviditassal rendelkezik. Az
idészak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) 74 volt.

Az Alapkezel6 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 kielégit6 eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy mértékl visszavaltasokkal
szamolunk. A visszavaltasi sokk ugy szamitodik, hogy az utols6 250 nap legnagyobb
visszavaltasa, vagy az Alap nettd eszktzértékének 5% kozll a magasabbat vesszik figyelembe.
Az alap éatlagos visszavaltasa 9.518.349 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként
504.859.008 forint lett. Ezen szélséséges korilmények kdzott viszonylag alacsony értéket mutat
az Alap likviditdsaval kapcsolatban, a Liquidity Coverage hanyados 9,75 volt.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

o az alap nettd eszkdzértékének a kétszeresét,

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

A teljes nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkozeiben meglévé nettositott
kockazati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszk6zokben meglévé nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszk6zon alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévé kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranya ugyletekben lévd
kitettségeket egymassal szemben nettdsitani kell. Az alap teljes nettdsitott kockazati kitettségére
vonatkozé limitnek vald megfelelés szempontjabdol az alap eszkdzeiben meglévé
devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott tigyleteket figyelmen kivil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhaté tékeattétel mértékében bekdvetkezd valtozasok:A szarmaztatott
Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzdkben meglévd nettd Osszesitett
kockazati kitettség 2022.12.31-én és 2023.12.31-én egyarant 100% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujboli felhasznalasi
joga: Az Alap szarmazékos ugyletéhez nem kertilt sor biztositék illetve garancia nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes dsszege.
2023.12.31-én a tbkeattétel teljes 0sszege: az Alapban nem volt t6keattétel.
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Xll. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazdknak fizetett dijak alakuladsa

Az Alap alapkezelési dijat fizet az Amundi Alapkezeld Zrt.-nek.
Az Amundi Rugalmas Kotvény Alap kezelési dijai 2023-ban:

= A’ sorozat: 1,3%,

= I” sorozat: 0,60%,

= ,Z"sorozat: 0,10%

Az Alapkezelési dij kozvetitett szolgaltatasként mér tartalmazza az alabbiakban felsorolt
szolgéltatasok dijat:
o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsol6dé marketing
tevékenység dijat, befektetok tajékoztatdsahoz kapcsolddo koltségeket
o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozataldnak és folyamatos forgalmazasanak
koltségeit.

Az Amundi Alapkezel6 Zrt. 2023-ban az Alap forgalmazoi szamara a forgalmazasi szerz6dések
€s egyeéb specidlis megallapodasok alapjan dsszesen 13.570.573 Ft dsszeget fizetett ki, illetve
hatarolt el a kdnyveiben. Az Alapkezel§ az 0sztdonzének mindsuld részrdél és az azokhoz
kapcsolodé megallapodasok fébb pontjairdl a hatélyos jogszabalyi rendelkezések szerint
honlapjan nyujt majd t4jékoztatast.

XIl. Az értékpapir-finanszirozasi tgyletekre és ateljeshozam-csereligyletekre vonatkozo
tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhasznélads atlathatésagarol, valamint a
648/2012/EU rendelet médositdsaroé sz6lo az Eurépai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezeld kételes tajékoztatast nydjtani 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 tartozé értékpapir-finanszirozasi tgyleteket:

a) repougylet;

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

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

d) értékpapirtigylethez kapcsol6do hitel,

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkozé adatok, dsszesitett Ugyleti adatok, biztositékok uUjrafelhasznalasara
vonatkozd adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkozo6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi ugyletek és teljeshozam-csereligyletek
egyes tipusainak hozamara és kdltségeire vonatkozé adatok) nem kertlhetnek bemutatasra.
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XIV. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2022.12.31 2023.12.31
A. Befektetett eszk6z6k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 0
2.1. értékelési kulonbdzet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kiilonbozet 0 0
Il. Hosszu lejaratt bankbetétek 0 0
B. Forgbeszkozok 6 467 660 10 343 753
I. Kdvetelések 0 198 712
1. Kdvetelések 0 198 712
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kulfoldi pénzértékre szol6 kovetelések értékelési kilonbozete 0 0
4.Forintkvetelések értékelési kulonbdzete 0 0
II. Ertékpapirok 6197 648 9 743 067
1. Ertékpapirok 6 318 590 9158 570
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete -120 942 584 497
2.1. értékelési kulonbbzet kamatokbol, osztalékbol 134 806 199 281
2.2. egyéb értékelési kulonbozet -255 748 385 216
lll. Pénzeszk6zok 270012 401 974
1.Pénzeszkozok 270012 401 974
2.Valuta,devizabetét értékelési kilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktividébeli elhatarolas 0 0
2. Aktivid6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott tigyletek értékelési kilénbozete 69510 3306
ESZKOZOK OSSZESEN: 6537170 10 347 059

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat toke 6532 244 10 337 064
I Indulé téke 6 397 240 8392 233
1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke 13274 979 18 545 897
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -6 877 739 -10 153 664
Il. T6kevaltozas (t6kenévekmény) 135 004 1944 831
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete 131777 421 205
2. Ertékelési killbnbozet tartaléka -51 432 587 803
3. El6z6 évek(ek) eredménye 56 447 54 659
4. Uzleti év eredménye -1788 881164
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 2695 6 469
|. HosszU lejaratl kotelezettségek 0 0
Il. Rovid lejarati kotelezettségek 2695 6 469
LK Ulfoldi pénzértékre sz616 kotelez. értékelési kilonbozete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 2231 3526
FORRASOK OSSZESEN: 6537170 10 347 059
2022. 2023.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I.  Pénziigyi miveletek bevételei 776 509 1146 078
Il. Pénzligyi mlveletek raforditasai 749 583 219151
Il. Egyéb bevételek 35 15
IV. Mikodési koltségek 25433 42217
V. Egyéb raforditasok 3316 3561
V1. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény -1788 881 164
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XV. Fenntarthatésagi tajékoztatas - kornyezeti és/ vagy tarsadalmi jellemzdék
atlathatésaga

Altalanos informaciok az Alapkezeld és az Alap tekintetében

Az Amundi Csoport és ennek részeként az Alapkezeld is tevékenységének alappilléreivé tette a
tarsadalmi, kornyezeti és helyes vallalatiranyitasi felelésségvallalast.

Az Alapkezel6 figyelemmel szervezeti méretére, tevékenységeinek jellegére, 6sszetettségére és
nagysagrendjére:

* az SFDR! 4. cikke (1) bekezdés a) pontja alapjan figyelembe veszi a befektetési

dontéseknek a fenntarthatdsagi tényezékre gyakorolt f6bb karos hatasait és integralta

a bels6 szabalyzataiba azon eljarasokat, amelyek segitségével a relevans pénzugyi

kockdzatok és a relevans fenntarthatésdgi kockdzatok nyomon kovetése mellett

figyelembe vehet6k a fébb karos hatdsok (az RTS? I. és |l. fejezetének elbirasai és az

I. szamu melléklete alapjan), tovabbéa

= az SFDR 6. cikke alapjan pedig az Altala kezelt adott befektetési alapok
vonatkozasaban integralta befektetési folyamataiba a fenntarthatésagi kockazatokat

(ESG integracio) Az ESG integracio kiemelt elemei:

- Kizarési politikdk (agazati politikak pl. termikusszén politika, dohanyipari politika és
célzott kizarasi politikak) meghatarozasa és alkalmazasa, amelyek az RTS-ben
felsorolt fébb karos fenntarthatésagi mutatok kézil tébbet lefednek.

- ESG-tényez6k integralasa: ESG modszertan alkalmazasa és beépitése a
befektetési dontéshozatalba. Az Amundi az aktivan kezelt nyiltvégl alapjaira
alapértelmezésben alkalmazand6 ESG-integracios standardokat fogadott el (a G
mindsitésl kibocsatdk kizarasa és a vonatkozo referenciaértéknél magasabb, jobb
sulyozott atlagos ESG-pontszam). Az ESG elemzés belsé referenciaértékei 38
kritériumot tartalmaznak3, amelyek kozétt megtalalhatéak az altalanos Uzleti
szektortdl fuggetlenul minden vallalkozasra alkalmazhat6 és az agazat-specifikus
kritériumok egyarant. Az ESG besorolas az E, S és G dimenzidkban szerzett
értékelések sulyozott atlagabol keril kiszamitasra, ahol mindegyik dimenzidban
szerzett érték maga is a belsd referenciaértékek sulyozott atlaga. A 38 kritérium
mindegyikét egy A-tdl G-ig terjedd skalan értékelik, majd a folyamat végén
kiszamitjak a vallalat A és G kozotti ESG besorolasat.

- Szerepvallalas: A szerepvallalas folyamatos és céliranyos folyamat, amelynek célja
a befektetést fogadd céltarsasagok tevékenységének vagy magatartasanak
befolyasolasa. A szerepvallalasi tevékenységek célja két kategoriaba sorolhaté: a
kibocsatd dsztbnzése arra, hogy a kornyezeti és tarsadalmi dimenzidkat minél
jobban beépitse folyamataiba, a kibocsaté 0szténzése arra, hogy ndvelie a
befolyasat kornyezeti, tarsadalmi és emberi jogokkal kapcsolatos vagy egyéb
fenntarthatosagi Ugyekben, amelyek lényegesek a tarsadalom és a globalis
gazdasag szamara.

- Szavazas: Az Amundi szavazasi politikaja az 6sszes olyan hosszu tavu probléma
holisztikus megkozelitésén alapul, amelyek befolyasolhatjdk az értékteremtést,
beleértve a Iényeges ESG-problémakat is.

1 SFDR: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 Rendelete a pénziigyi szolgaltatasi 4gazatban a
fenntarthatosaggal kapcsolatos kdzzétételekrol

2RTS: A Bizottsag 2022. aprilis 6-i (EU) 2022/1288 felhatalmazason alapuld rendelete -az (EU) 2019/2088 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletnek a jelentdés karokozas elkerllését célzo elvvel kapcsolatos informacidk tartalmat és megjelenitését részletesen
meghatérozo, valamint a fenntarthatésagi mutatokkal és a fenntarthatosag szempontjabol karos hatadsokkal kapcsolatos informéciok
tartalmat, modszertanat és megjelenitését, tovabba a kdrnyezeti és tarsadalmi jellemz6k és a fenntarthatd befektetési célkitizések
elémozditasaval kapcsolatos, a szerz8déskotés elétti dokumentumokban, a weboldalakon és az id6szakos jelentésekben szerepld
informaciok tartalmat és megjelenitését meghatarozé szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténé kiegészitésérdl

% Felhivjuk a figyelmet, hogy az értékelési metddus ezen rendszere (pl. kritériumok szama, azok tartalmi médosuldsa) az Amundi
dontése alapjan valtozhat, igy a mindenkor hatalyos a www.amundi.hu honlapon elérhetd Fenntarthatésagi Szabalyzat rendelkezései
iranyadoak.
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- Vitak kovetése, amely soran megvaldsul: a vallalatokkal valé egyuttmikédés a
fenntarthatésagi kérdésekben, az ellentmondasok figyelemmel Kkisérése, a
vitak/ellentmondasok és azok sulyossagi szintjének szisztematikus nyomon
kovetése.

Az Alap mikodési tevékenysége soran az SFDR 8. cikk szerinti pénzigyi termék, mert kornyezeti
és tarsadalmi jellemzbéket mozdit elé és a befektetési célbdl kivalasztott vallalkozasok helyes
vallalatiranyitasi gyakorlatot kdvetnek. Itt megvalésul az Alapkezel§ altal alkalmazott és kifejtett
altalanos ESG integréacio, kiegészilve az SFDR 10. cikk szerinti k6zzététele okan meghatarozott
kritériumrendszerrel és specialis kizarasi politikdkkal. Az Alap alapjaul szolgalé befektetések
részben hozzajarulhatnak a Taxondémia Rendelet* 9. cikkében meghatarozott kornyezeti
célkitizésekhez: igy (a) az éghajlatvaltozas mérsékléséhez és (b) az éghajlatvaltozashoz vald
alkalmazkodéashoz.

Az Alapkezel6 az adott SFDR 8. cikk szerinti Alap szintjén figyelemmel az altala kialakitott
befektetési folyamatra és ESG integraciora — amelynek bemutatésat a Kezelési szabalyzat 12. és
26.2. pontja tartalmazza részletesen - az SFDR 7. cikke (1) bekezdése alapjan figyelembe veszi
a befektetési dontéseknek a fenntarthatdsagi tényezékre gyakorolt f6bb karos hatasait. Az Alap
esetében az RTS |. szamu mellékletének 1. szamu tdblazata alapjdn az Alap befektetési
stratégiajara vonatkozo6 6sszes kotelezé fébb karos hatas mutatd vizsgalatra kerul. A fé6bb karos
hatas(ok) figyelembe vételének eszkdzei: fenntarthatésagi kockazatok integracidja a befektetési
folyamatba: igy ESG mddszertan alkalmazdsa és beépitése a befektetési dontéshozatalba,
kizaréasi politikak (agazati politikék pl. termikusszén politika, dohanyipari politika és célzott kizarasi
politikdk) meghatarozasa és alkalmazasa, vallalatokkal valo egyuttmikodés a fenntarthatésagi
kérdésekben, az ellentmondasok figyelemmel kisérése és aktiv szerepvallalasi politika
megvaldsitasa.

Az Alap esetében az SFDR 11. cikk szerinti az RTS 50. cikke V. szamu melléklete szerinti
id6szakos jelentésre vonatkozo tajékoztatas

Az Alap esetében az RTS 50. cikke alapjan a kérnyezeti és tarsadalmi jellemzdkre vonatkozé
informaciok az RTS IV. szdmu melléklete szerinti mintadokumentum alapjan kerultek dsszeélltasra
és jelen riport I.szamu mellékletében &llnak rendelkezésre.

Az Alapkezelé jelen Alap esetében a rendelkezésre all6 adatok — figyelemmel azok

korlatozottsagara is - a fenntarthatosagi tényezékre gyakorolt fébb karos hatasokra vonatkozo
informacidkat ezen jelentésben és annak |. szamu mellékletében szerepelteti.

Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt.

4 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs a fenntarthato befektetések elémozditasat célzo keret létrehozasardl, valamint az (EVU)
2019/2088 rendelet modositasarol sz6l6 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 Rendelete
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l.szamu melléklet

Az (EU) 2019/2088 rendelet 8. cikkének (1), (2) és (2a) bekezdésében, valamint az (EU) 2020/852 rendelet 6., cikkének elsé

Eves jelentés

bekezdésében emlitett, pénziigyi termékekre vonatkozd id6szakos kozzététel mintadokumentuma

Fenntarthaté
befektetés: olyan
gazdasagi
tevékenységbe torténd
befektetés, amely
hozzajarul valamely
kornyezeti vagy
térsadalmi
célkitlizéshez, feltéve,
hogy a befektetés nem
karosit jelentGs
mértékben egyetlen
kérnyezeti vagy
tarsadalmi célkitlizést
sem, és ha a
befektetést befogadd
vallalkozasok helyes
vallalatiranyitasi
gyakorlatokat
kovetnek.

Az uniés taxonémia az
(EV) 2020/852
rendeletben megha-
térozott osztalyozasi

rendszer, amely
meghatarozza a
kornyezeti
szempontbol
fenntarthaté gazdasagi
tevékenységek

jegyzékét. Az emlitett
rendelet nem hatédrozza
meg a  tarsadalmi
szempontbdl

fenntarthaté gazdasagi
tevékenységek listdjat.
A kornyezeti  célki-

tlizéssel rendelkezé
fenntarthato
befektetések vagy
megfelelnek a
taxondmianak vagy
nem.
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Kornyezeti és/vagy tarsadalmi jellemzék

Rendelkezett ez a pénziigyi termék fenntarthaté befektetési célkitiizéssel?

o0 Igen @ X Nem
A kornyezeti célkitiizéssel X Kornyezeti/tarsadalmi (K/T)
rendelkez6 fenntarthaté jellemz6ket mozditott el6 és bar
befektetések aranya: nem rendelkezett fenntarthatd
» o ) befektetési célkitlizéssel, a
R befektetések legaldbb 26,21%-a
kdrnyezeti szempontbol olyan fenntarthatd befektetésekbe
fenntarthaténak mindsulé tortént
gazdasagi
tevékenységekbe az unids taxondmia szerint
» o ) kérnyezeti szempontbdl
CACaleSE eluelulE R al: fenntarthaténak mindsilé
kdrnyezeti s,zempontbél gazdasagi tevékenységekbe,
fenntarthaténak nem amelyek kérnyezeti
mindsilS gazdasagi célkitlizéssel rendelkeznek
tevékenységekbe
x az unidés taxondmia szerint
kdrnyezeti szempontbdl
fenntarthaténak nem
minGsilé gazdasagi
tevékenységekbe, amelyek
kdrnyezeti célkitlizéssel
rendelkeznek
amelyek tarsadalmi
célkitlizéssel rendelkeznek
A tarsadalmi célkitlizéssel Kérnyezeti/tarsadalmi jellemzéket
rendelkez6 fenntarthaté mozditott el6, de nem eszk6zolt
befektetések aranya: % fenntarthato befektetéseket

Milyen mértékben teljesiiltek a pénziigyi termék altal el6mozditott kérnyezeti és/vagy
tarsadalmi jellemz6k?

Az Alap mikodési tevékenysége soran az SFDR 8. cikk szerinti pénzligyi termék, mert
kornyezeti és tarsadalmi jellemz6ket mozdit el6 és a befektetési célbdl kivalasztott
vallalkozdsok helyes vallalatiranyitasi gyakorlatot kdvetnek.

Aktivan kezelt alap, esetében referenciaindex nem kertlt meghatarozasra. Az Alapkezel6 az
Alap SFDR Rendelet 8. cikk (1) bekezdésének valé megfelelGségét, azaz a kérnyezeti és



A fenntarthatésagi
mutatdk azt mérik,
hogy mennyire sikerdil
elérni a pénzigyi
termék altal
el6mozditott kérnyezeti
vagy tarsadalmi
jellemzéket.

tarsadalmi jellemz6k elémozditasat nem ESG jellemzGkkel rendelkezé referenciamutato
kijelolésével kivanja biztositani, hanem az alkalmazott ESG mddszertanaval — értékelési,
kivalasztasi metddusaval és kizarasi politikajaval. Az Alapkezel§ az Alap fenntarthatdsagi
teljesitményének mérésére nem haszndl kijelolt ESG referenciamutatoét.

Milyen eredményt mutatnak a fenntarthatdésdgi mutatok?

Az Alap esetében a fenntarthatdsagi mutatd szerepét az Amundi Csoport altal meghatarozott
maddszertan alapjan szdmitott ESG mindGsités tolti be.

Az Amundi altal kidolgozott ESG besorolasi modszer, megteremtette a fenntarthatdsagi kockazatok
atlathato jelzését és kezelését az adott szektorok sajatossagainak, de egyben az egyes kibocsatok egyedi
paramétereinek figyelembevételével. Az ESG-besorolds célja mérni az adott kibocsatdé ESG-
teljesitményét, pl. azt, hogy képes-e el6re 1atni és kezelni az dgazatdban és az egyéni korilményeiben
rejl6 fenntarthatdsagi kockazatokatl és lehet6ségeket. Az ESG-besorolds azt is felméri, hogy a kibocsato
menedzsmentje képes-e kezelni az adott entitds tevékenységeinek a fenntarthatésagi tényezbkre
kifejtett esetleges negativ hatdsait. A mddszertan hatterét képezik, olyan altalanos érvényl nemzetkozi
szakmai anyagok, mint példaul az ENSZ Globalis Megallapoddsa, az OECD vallalatiranyitdsra vonatkozé
iranymutatasai, vagy a Nemzetkozi Munkaligyi Szervezet (ILO) normai stb. A mddszertan ,Best-in-Class”
megkdzelitésen alapul, az elemz6k egy A-tdl G-ig terjed6 skalan értékelik a vallalatokat/kibocsatdkat az
agazatuk szerinti ESG alapjan, ahol az A besorolas a legjobbat, a G pedig a legrosszabbat jelenti.

Az Amundi ESG minGsitési skalan a kizarasi listara tartozo értékpapirok G-nek felelnek meg. A vallalati
kibocsaték esetében az ESG-teljesitményt globalisan és a relevans kritériumok szintjén értékelik az
iparaguk atlagos teljesitményével valé 6sszehasonlitdssal, a harom ESG-dimenzié kombinacidja révén:

1. Kornyezeti dimenzié (E): azt méri fel, hogy a kibocsaték milyen kozvetlen és kozvetett
terhelést jelentenek a természeti kdrnyezetikre, példaul hogyan kontrollaljak az energia
felhasznalasukat, hogyan prébaljak csokkenteni az (iveghdzhatasu gazok kibocsatdsat vagy
elkerilni a természeti er6forrasok kimeritését és védeni a bioldgiai sokszinliséget.

2. Tarsadalmi dimenzié (S): a kibocsatdk tevékenységének két f6 szempontrendszer szerinti
értékelése, hogyan fejleszti a kornyezetében levé humdantékét és milyen mértékben
respektalja az emberi jogokat.

3. Vallalatiranyitasi szempontok (G): értékeli a kibocsatok vallalatiranyitasanak hatékonysagat,
azaz mennyire képes a vallalat hosszu tdvon értéket teremteni a tevékenysége dltal
érintettek szamdra.

Az elemzés belsS referenciaértékei 38 kritériumot tartalmaznak?, amelyek kdzétt megtalalhatéak az
altaldnos zleti szektortdl fliggetlenil minden vallalkozasra alkalmazhatd és az agazat-specifikus
kritériumok egyarant. Az ESG besorolas az E, S és G dimenzidkban szerzett értékelések sulyozott
atlagabdl kerdl kiszamitasra, ahol mindegyik dimenziéban szerzett érték maga is a belsé
referenciaértékek sulyozott atlaga. A 38 kritérium mindegyikét egy A-tdl G-ig terjedé skalan értékelik,
majd a folyamat végén kiszamitjak a vallalat A és G kdzotti ESG besorolasat.

Az idGszak végén az Alap esetében az ESG mindsités:

- A portfélié sulyozott atlagos ESG mingsitése C (0,566)

! SFDR 2. cikk (22),....Fenntarthatésdgi kockdzat: olyan kdrnyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi esemény vagy koériilmeény, melynek bekdvetkezése,
illetve fennallasa tényleges vagy potencialis, Iényeges negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére.

2 Felhivjuk a figyelmet, hogy az értékelési metddus ezen rendszere (pl. kritériumok szama, azok tartalmi modosulasa) az Amundi dontése alapjan
valtozhat, igy a mindenkor hatalyos a www.amundi.hu honlapon elérhetd Fenntarthatdsagi Szabalyzat rendelkezései iranyadoak.



... s a korabbi idészakokkal 6sszehasonlitva?
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A portfélio sulyozott C-(0,409) C (0,566)
atlagos ESG mindgsitése

Melyek voltak a pénziigyi termék dltal részben megvaldsitott fenntarthaté befektetések
célkitiizései, és hogyan jarult hozza a fenntarthato befektetés ezekhez a célkitiizésekhez?

Az Alap alapjdul szolgalé befektetések a kornyezeti jellemz6k elémozditasa altal részben hozzajarultak a
Taxonémia Rendelet 9. cikkében meghatarozott kornyezeti célkitlizésekhez, igy az éghajlatvaltozas
mérsékléséhez és az éghajlatvaltozashoz valé alkalmazkodashoz.

Az Alap nem rendelkezik dedikdlt fenntarthatésagi befektetési céllal, azonban célja, hogy eszkdzeinek
legaldbb 5%-a olyan fenntarthatd befektetésekbe keriiljon elhelyezésre, melyek rendelkeznek kérnyezeti
- de az unids taxondmia szerint nem minésiilnek kornyezetileg fenntarthaténak - és vagy tarsadalmi
célkitizéssel vagy kornyezeti és tarsadalmi tényezék el6mozditdsat tamogatjak. Az Alap mogottes
befektetésein keresztiil megvaldsit(hat) az EU Taxondmia Rendelet szerinti kérnyezeti szempontbdl
fenntarthaté gazdasagi tevekénységekbe torténé befektetést is.

A fenntarthaté befektetések célja az volt, hogy olyan befektetési céltarsasdgokba fektessenek be,
amelyek igyekeznek két kritériumnak megfelelni:

1)kovetik a legjobb kdrnyezetvédelmi és tarsadalmi gyakorlatokat; és
2)kerilik a kdrnyezetet és a tarsadalmat karositd termékek gyartasat vagy szolgaltatasok nyujtasat.

Ahhoz, hogy a befektetést fogadd céltarsasag a fenti célt el6segitének mingsiiljon, legalabb egy lényeges
kornyezeti vagy tarsadalmi tényezG6t tekintve a ,legjobban teljesitének” kell lennie a tevékenységi
teriiletén beldl.

A ,legjobban teljesité” definicidja az Amundi sajat fejlesztésli ESG-mddszerén alapul, amelynek célja a
befektetést fogadd céltdrsasdg ESG-teljesitményének mérése. Ahhoz, hogy a befektetést fogadd
A, B vagy C mindGsitést kell elérnie legaldbb egy lényeges kornyezeti, illetve tarsadalmi tényezé
vonatkozasaban. A lényeges kornyezeti és tarsadalmi tényezéket agazatonként hatdrozzuk meg. A
[ényeges tényez6k meghatdrozasa az Amundi ESG-elemzési keretrendszeren alapul, amely a kapcsolodd
agazati és fenntarthatdsagi témak nem pénziigyi adatait és kvalitativ elemzését kombinalja. A
Iényegesnek mindsitett tényez6k tobb mint 10%-kal jarulnak hozza a teljes ESG-pontszamhoz. Az
energiaszektorban példaul az aldbbiak a Iényeges tényez6k: kibocsatasok és energia, bioldgiai sokféleség
és szennyezés, egészség és biztonsag, helyi kozosségek és emberi jogok. Az agazatok és tényezék
teljesebb attekintését az Amundi ESG szabalyozasi nyilatkozataban taldlja, a www.amundi.lu oldalon.

A fenti célokhoz valé hozzajarulas érdekében a befektetést fogadd céltarsasag nem folytathat jelentds
mértékben olyan tevékenységeket (pl. dohany-, fegyvergyartds, szerencsejatékok, széntermelés,
légikozlekedés, hus, miitragya, novényvédGbszer, egyszer hasznalatos mlanyagok gyartasa), amelyek nem
felelnek meg a fenti kritériumoknak.

A befektetés fenntarthato jellegét a befektetést fogado céltarsasag szintjén értékeltiik.



A f6bb karos hatasok a
befektetési
dontéseknek a
fenntarthatdsagi
tényezdkre gyakorolt
legjelent6sebb negativ
hatasai, amelyek a
kornyezeti, tarsadalmi
és munkavallaléi
kérdésekkel, az emberi
jogok tiszteletben
tartasaval, a korrupcio
elleni kiizdelemmel és a
vesztegetés elleni
kizdelemmel
kapcsolatosak.

A pénziigyi termék dltal részben megvaldsitott fenntarthato befektetések hogyan keriilték el a
jelentés kdrokozdst a kérnyezeti vagy tdrsadalmi szempontbdl fenntarthato befektetési
célkitiizések tekintetében?

Az Alap befektetésein keresztil térekszik a jelent6s karokozas elkerilésére (,DNSH”), amely érdekében,
az Amundi két mddszertani sz(rét alkalmaz:

Az els6 DNSH-sz(ir6 az RTS l.sz. mellékletének 1. tdblazatdban szereplé kotelezé f6bb karos
hatdsmutatéok nyomon kovetésére tdmaszkodik, amennyiben megbizhaté adatok dllnak
rendelkezésre (pl. a befektetést befogadd vallalatok Uveghazhatasu gdzok kibocsatdsa). Az
Alapkezel6 egyes specifikus f6bb karos hatdsokat mar figyelembe vesz a kizarasi politikajan bell
és Fenntarthatdsagi politikajanak részeként. Ezek a kizarasok, a hivatkozott szlirén felil
alkalmazanddk, a kovetkez6 témakorokre terjednek ki — kiemelten, de nem teljeskorlien —
vitatott fegyvereknek vald kitettség, az ENSZ Globalis Megallapodds elveinek megsértésére,
szénre és dohdnyra vonatkozé kizarasok.

Az Amundi az els6 szlir6ben lefedett f6bb karos hatasmutatokon tulmenéen egy masodik sz(ir6t
is meghatarozott annak ellenGrzésére, hogy a befektetés targyat képezé vallalat nem teljesit-e
rosszul altaldnos kornyezeti vagy tarsadalmi szempontbdl az dgazaton belili tobbi vallalathoz
képest, ami az Amundi ESG mindGsitése alapjan E-nél magasabb vagy azzal egyenl6 kornyezeti
vagy tdrsadalmi pontszamnak felel meg.

Az Alap befektetésein keresztil torekszik a jelent6s karokozas elkeriilésére (,DNSH”), amely
érdekében, az Amundi két mddszertani sz(ir6t alkalmaz:

Az els6 DNSH-szlir6 az RTS l.sz. mellékletének 1. tablazatdban szereplé kotelezd f6bb karos
hatdsmutaték nyomon kovetésére tamaszkodik, amennyiben megbizhaté adatok 4allnak
rendelkezésre (pl. a befektetést befogadd vdllalatok Uveghdazhatasu gazok kibocsatdsa). Az
Alapkezeld egyes specifikus f6bb karos hatasokat mar figyelembe vesz a kizarasi politikajan belll
és Fenntarthatdésagi politikdjanak részeként. Ezek a kizardsok, a hivatkozott szlrén felll
alkalmazanddk, a kovetkezé témakorokre terjednek ki — kiemelten, de nem teljeskorlien —
vitatott fegyvereknek vald kitettség, az ENSZ Globalis Megallapodas elveinek megsértésére,
szénre és dohanyra vonatkozé kizardsok.

Az Amundi az elsé szlir6ben lefedett f6bb kdros hatdsmutatdkon tulmenden egy masodik sz(irét
is meghatarozott annak ellenGrzésére, hogy a befektetés targyat képezd vallalat nem teljesit-e
rosszul altalanos kornyezeti vagy tarsadalmi szempontbdl az dgazaton beliili tobbi vallalathoz
képest, ami az Amundi ESG mindsitése alapjan E-nél magasabb vagy azzal egyenl6 kdrnyezeti
vagy tarsadalmi pontszamnak felel meg.

Hogyan vették figyelembe a fenntarthatosdgi tényezékre gyakorolt kdros hatdsokra
vonatkozo mutatokat?

A f6bb karos hatasok az el6z6 kérdésnél a ,jelentés karokozas elkerilését célszd elv” (DNSH)

mérésére alkalmazott tobb szint(i sz(ir6 alkalmazdasaval keriiltek figyelembe vételre. Az elsé

szintd DNSH-sz(ir6 az RTS 1. mellékletének 1. tablazatdban szereplé kotelez6 f6bb karos

hatdsmutaték nyomon kovetésére tdmaszkodik. A nyomon kovetéshez nélkiilozhetetlen a

kovetkezé mutatodk és a konkrét kiiszobértékek vagy szabalyok kombindcidja révén a megbizhato

és megfelel6 adatok rendelkezésre alldsa, az alabbi korlatozasokkal:

=  CO2-intenzitasa nem tartozik az agazaton belili tobbi vallalathoz képest a legrosszabb 10
szazalékba (ez csak a magas intenzitasu agazatokra vonatkozik), és

= azigazgatotandcs sokszinlisége nem tartozik az dgazaton beliili tobbi vallalathoz képest a
legrosszabb 10 szazalékba, és

= a munkakdérilményekkel és az emberi jogokkal kapcsolatos minden vitatdl mentes és

= a bioldgiai sokféleséggel és a szennyezéssel kapcsolatos minden vitatol mentes.

A f6bb kdros hatasok figyelését és mérését tamogatja az aktiv kizarasi politikdk agazati

(tematikus szénpolitika, dohanyipari politika) és célzott kizarasi politikak: normativ kizarasok —



Bl

pl. nemzetkozi egyezmények megsértése —, dllami kibocsatdk kizardsa — pl. EU szankcids listajan
szerepl6 allamok) alkalmazasa is.
A f6bb karos hatdsok figyelését és mérését tdmogatta az aktiv kizardsi politikak agazati
(tematikus szénpolitika, dohanyipari politika) és célzott kizdrasi politikdk: normativ kizarasok —
pl. nemzetkozi egyezmények megsértése —, dllami kibocsatdk kizardsa — pl. EU szankcids listdjan
szerepl6 allamok) alkalmazasa is.

A fenntarthato befektetéseket hozzdigazitottdk-e az OECD multinaciondlis vdllalkozdsokra
vonatkozo irdnyelveihez és az iizleti vdllalkozdsok emberi jogi felel6sségére vonatkozé ENSZ-
irdnyelvekhez? Részletek:

Az OECD multinacionalis vallalatokra vonatkozé irdnymutatdsai és az ENSZ lizleti és emberi jogi
iranyelvei beéplilnek az Amundi ESG pontszdmitdsi mddszertanaba, annak tarsadalmi és
vallaltiranyitdsi dimenzidnak altaldnos és agazatspecifikus faktoraiba. A kibocsatok az
adatszolgaltatoktdl rendelkezésre allé ezen adatok alapjan is értékelésre kerilnek. A modell
példaul rendelkezik egy kiilon kritériummal, a "Kozbsségi szerepvallalds és emberi jogok
tiszteletben tartdsa" (tarsadalmi dimenzidn belll) elnevezéssel, amely minden &gazatra
alkalmazandé az emberi jogokhoz kapcsolédé egyéb kritériumok mellett, beleértve a
tarsadalmilag felelGs ellatasi lancokat, a munkakorilményeket és a munkadgyi kapcsolatokat.
Legalabb negyedévente sor keriil az ellentmondasos (ligyek ellenérzésének (,controversy
monitoring”) lefolytatdsra, amely kiterjed az emberi jogok megsértése miatt azonositott
vallalatokra. Ha ellentmondasok meriilnek fel, az elemz6k értékelik a helyzetet, és egy
pontszamot rendelnek hozza az Amundi sajat értékelési metodoldgidja alapjan, majd
meghatdarozzak a legjobb cselekvési irdnyt. Az ellentmondasos esetek és kibocsatok pontszamai
negyedévente felllvizsgalatra kertilnek a tendenciak és a korrekciés er6feszitések nyomon
kovetése érdekében.

[Az (EU) 2020/852 rendelet 6. cikkének elsé bekezdésében emlitett pénziigyi termékek esetén beillesztends
nyilatkozat.]

Az uniés taxondmia meghatarozza a jelent6s karokozas elkertilését célzo elvet, amely szerint a taxonémidhoz
igazodo befektetések nem sérthetik jelentésen az uniés taxonomia célkitiizéseit, és egyedi uniés kritériumok
tartoznak hozza.

A jelentbs karokozas elkeriilését célzo elv kizardlag a pénziigyi termék alapjaul szolgalé azon befektetésekre
vonatkozik, amelyek figyelembe veszik a kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre
vonatkozo uniés kritériumokat. Az e pénzligyi termék tébbi részének alapjaul szolgald befektetések nem veszik
figyelembe a kérnyezeti szempontbol fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre vonatkozé unids kritériumokat.
A tébbi fenntarthatd befektetés sem sértheti jelentésen a kérnyezeti és tarsadalmi célkitlizéseket.

Hogyan vette figyelembe a pénziigyi termék a fenntarthatosagi tényez6kre gyakorolt
fébb karos hatasokat?

sz

vonatkozd Osszes kotelezd f6bb karos hatas mutatét. Ennek eszkozei: fenntarthatdsagi kockazatok
integracidja a befektetési folyamatba: igy

Kizarasi politikak (altalanos és agazati) meghatarozasa és alkalmazdasa, amelyek az RTS-ben felsorolt
fébb karos hatas fenntarthatdsagi mutatdk kozil tobbet lefednek.

ESG-tényez6k integraldsa: ESG mddszertan alkalmazasa és beépitése a befektetési dontéshozatalba.
Az Amundi az aktivan kezelt nyiltvég(i alapjaira alapértelmezésben alkalmazandé minimalis ESG-
integraciés standardokat fogadott el (a G mindsitésl kibocsatdk kizardsa és a vonatkozd
referenciaértéknél magasabb, jobb sulyozott atlagos ESG-pontszam). Az Amundi ESG-értékelési
koncepcidjaban alkalmazott 38 kritériumot Ugy terveztik, hogy azok figyelembe vegyék a



A lista azokat a
befektetéseket
tartalmazza,
amelyek a
referencia-
id6szakban a
pénziigyi termék
befektetéseinek
legnagyobb aranyat
tették ki, azaz: a

01/01/2022 a
31/12/2022

fenntarthatésagi tényezbkre gyakorolt hatast, valamint az ehhez kapcsoléddan végrehajtott
mérsékld intézkedések minGségét is.

Szerepvdllalas: A szerepvallalas folyamatos és célirdnyos folyamat, amelynek célja a befektetést
fogadd céltarsasagok tevékenységének vagy magatartasanak befolyasoldsa. A szerepvdllalasi
tevékenységek célja két kategdridba sorolhatd: a kibocsatd 6sztonzése arra, hogy a kornyezeti és
tarsadalmi dimenzidkat minél jobban beépitse folyamataiba, a kibocsatd 6sztonzése arra, hogy
novelje a befolydsat kornyezeti, tarsadalmi és emberi jogokkal kapcsolatos vagy egyéb
fenntarthatésagi ligyekben, amelyek |ényegesek a tarsadalom és a globalis gazdasag szamara.
Szavazas: Az Amundi szavazdsi politikdja az Osszes olyan hosszi tdvu probléma holisztikus
megkozelitésén alapul, amelyek befolydsolhatjdk az értékteremtést, beleértve a lényeges ESG-
problémakat is.

Vitdk kovetése: vallalatokkal valé egylttmikodés a fenntarthatdsagi kérdésekben, az
ellentmondasok figyelemmel kisérése, a vitak/ellentmondasok és azok sulyossagi szintjének
szisztematikus nyomon kovetése.

Kapcsolddé informacidk megtekintése: www.amundi.hu és www.amundi.com

Melyek voltak a pénziigyi termék legfontosabb befektetései?

Legnagyobb Agazat Alszector Orszag Eszkozok %-a
befektetesek

HGB FRN 08/29 Allamkatvények Allamkatvények Magyarorszag 22,36%
29/8

HGB 4.5% 05/32 Allamkatvények Allamkatvények Magyarorszag 18,32%
32/G

HGB FRN 08/32 Allamkotvények Allamkétvények Magyarorszag 10,71%
32/8

HGB 7% 10/35 Allamkatvények Allamkatvények Magyarorszag 5,25%
as/a

NOVAKR VAR Corporates Banki Szlovénia 4,14%
01/25

HGB 9.5% 10/26 Allamkatvények Allamkatvények Magyarorszag 3,21%
26/H

HTB 26/06/24 Egyéb Egyéb Magyarorszag 3,16%
12M

MAGYAR 4.3% Corporates Banki Magyarorszag 2,84%
10/24

HGB 4.75% Allamkatvények Allamkatvények Magyarorszag 2,71%
11/32 32/A

MOLHB 1.5% Corporates Energia Magyarorszag 2,05%
10/27

HGB 4% 04/51 Allamkatvények Allamkatvények Magyarorszag 1,76%
51/G

MAEXIM 10.5% Kvazi allami Ugynokségek Magyarorszag 1,53%
10/25

UCGIM 5.94% Corporates Banki Olaszorszag 1,53%
02/27 EMTN

OTPHB VAR Corporates Banki Magyarorszag 1,40%
05/33 EMTN



http://www.amundi.hu/
http://www.amundi.com/

l.szamG melléklet Eves jelentés

. Mekkora volt a fenntarthat6saggal kapcsolatos befektetések aranya?

Milyen volt az eszk6zallokaci6é?

Az eszkozallokacid az
egyes eszkozokbe

P . Taxondémiahoz igazodd
tOI:tenlo P(.EfEKtetESEk 1A. Fenntarthaté befektetések 2,45%
aranyat irja le. 26,21%

1B. Egyéb K/T- jellemz8khoz
igazitott befektetések

67,61%

Befektetések

2. Egyéb befektetések

6,18%

Az 1. K/T-jellemzékho6z igazitott befektések kategdria a pénzigyi terméknek a pénziigyi termék altal
elémozditott kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemzék elérését szolgald befektetéseit tartalmazza.

A 2. Egyéb befektetések kategoria a pénziigyi termék azon fennmaradé befektetéseit tartalmazza, amelyek
nem igazodnak a koérnyezeti vagy tarsadalmi jellemz&khoz, és nem mindsilnek fenntarthaté befektetésnek
sem.

[Tiintesse fel az alabbi megjegyzést, ha a pénziigyi termék fenntarthaté befektetéseket eszk6zolt.]

Az 1. K/T-jellemz6khoz igazitott befektetések kategodria a kdvetkezdket foglalja magaban:

— Az 1A. Fenntarthato befektetések alkategoria a kornyezeti és a tarsadalmi szempontbdl fenntarthaté
befektetéseket foglalja magaban.

— Az 1B. Egyéb K/T jellemz6khoz igazitott befektetések alkategdria a kornyezeti vagy tarsadalmi
jellemz6khoz igazitott, fenntarthatd befektetésnek nem mindsulé befektetéseket tartalmazza.

Mely gazdasdgi dgazatokban hajtottdk végre a befektetéseket?

A taxonémiahoz Agazat Alszektor Eszk&28k Y%-a
igazodo
tevékenységeket a

N L Allamkdtvenyek Allamko tvenyek 64,32%
kovetkez6k
aranyaban kell
kifejezni: Corporates Banki 14,68%

-az arbevétel a
befektetést befogadd
vallalkozasok jelenlegi
,20ld voltat” tukrozi,
-a tékekiadasok
(CapEx) a befektetést
befogadd Kvézl dllami Allami 2,30%
véllalkozasok 4ltal
eszkozolt, a zold
gazdasagra valo

Kvazi allami Ugynokségek 4,46%

Egyéb Egyéb 3,06%

Corporates Energia 2,05%




atallas szempontjabal
relevans zold
befektetéseket
mutatjak,

-a miikodési
koltségek (OpEx) a
befektetést befogadd
vallalkozasok z6ld
operativ
tevékenységeit
tikrozik.

m A kornyezeti célkit(izéssel rendelkez6 fenntarthaté befektetések milyen mértékben
' igazodtak az unioés taxonémiahoz?

Az Alap kornyezeti és tarsadalmi jellemz&ket mozdit el§. Az Alap nem vallalta, hogy az unids
taxondmidhoz igazodd befektetéseket hajt végre, azonban a jelentéstételi id6szakban Alap
2,45%-ban az unids taxondmidhoz igazodd fenntarthaté befektetésekbe fektetett be. Ezek a
befektetések hozzajarultak az unids taxondmidban szerepl6 éghajlatvaltozas mérsékléséhez
és az éghajlatvadltozdshoz valé alkalmazkoddshoz vonatkozd célkitlizésekhez. A befektetést
fogadd Alapnak a fent emlitett unids taxondmiai célkitlizésekhez valé igazodasat a forgalom
(vagy bevételek) és/vagy a zold kotvényekbdl szarmazd bevételek felhasznalasara vonatkozd
adatok alapjan mérik.

Az Alap befektetéseinek az unids taxondmidhoz vald igazoddsdnak bejelentett szazalékos
aranyat sem az alap konyvvizsgaldi, sem harmadik fél nem ellenérizte.

A pénziigyi termék fosszilis gdzzal és/vagy atomenergiaval kapcsolatos olyan tevékenységekbe
fektet be, amelyek megfelelnek az unios taxonomidnak1 ?

f Igen:
Y Fosszilis gazba fi Atomenergidba

X Nem

1 A fosszilis gazzal és/vagy az atomenergiaval kapcsolatos tevékenységek csak akkor felelnek meg az unios
taxondmidnak, ha hozzajarulnak az éghajlatvaltozas korlatozasahoz (az éghajlatvaltozds mérséklése), és nem
sértik jelent&sen az unids taxondmia célkitlizéseit - lasd a bal oldali margon taldlhaté magyardzé megjegyzést.
Az unids taxonomianak megfelel6, fosszilis gazzal és atomenergiaval kapcsolatos gazdasagi tevékenységekre
vonatkozé teljes kritériumrendszert az (EU) 2022/1214 felhatalmazason alapuld bizottsagi rendelet hatarozza

meg.

Az alabbi diagramok zéld szinnel mutatjak be az unids taxonomidahoz igazodd befektetések
szazalékos részaranyat. Mivel az dallampapirok* taxonémighoz vale igazodasanak
meghatdrozdsara nem létezik megfelelé mdédszertan, az elsé diagram a pénziigyi termék ésszes
befektetéséhez viszonyitva mutatja be a taxonomiahoz valé igazodast, beleértve az
allampapirokat is, mig a masodik diagram csak a pénziigyi termék allampapiroktsl eltéré

befektetéseihez viszonyitva mutatja be a taxonomiahoz valo igazodast.

1. A befektetések taxonomighoz valo igazodasa,
beleértve az allampapirokat is*

. i 2,45%
Arbevétel B REL
CapEx e
OpEx 0,16%

0% 20% 40% o60% 80% 100%
M Nem fosszilis gaz & atomenergia
W Taxonomidhoz igazoddsa: atomenergia
MW Taxonomiahoz igazodésa: fosszilis gaz

Nem taxondmiahoz igazodasa

2. A befektetések taxonomidhoz vald igazodasa,
az allampapirok kivételéve*

3,47%

0
CapEx 3’32;:'
OpEx ¥ 0,77%

Arbevétel m

s 20% 40% o60% 820% 100%
W Nem fosszilis gaz & atomenergia
W Taxonomiahoz igazoddsa: atomenergia
W Taxonomiahoz igazodasa: fosszilis gaz

Nem taxonomidhoz igazodasa

* E diagramok alkalmazasaban az dllampapirok™ minden dllampapir-kitettséget mogukban foglainak. E diagramok
alkalmazasaban oz ,allompapirok” minden allempapir-kitettséget magukban foglainak.



A tamogato
tevékenységek
kozvetlenill tdmogatjak
mas tevékenységek
kornyezeti
célkitizésekhez vald
jelent8s hozzéjarulasat.

Az atallasi
tevékenységek olyan
tevékenységek, amelyek
esetében még nem
allnak rendelkezésre
alacsony
karbonintenzitasu
alternativak, és amelyek
tobbek kozott a legjobb
teljesitménynek
megfelel
Uiveghazhatasu
gazkibocsatasi szinttel
rendelkeznek.

Olyan kérnyezeticél ki
tlizéssel rendelkezé
fenntarthaté
befektetések, amelyek
nem veszik figyelembe
az (EU 202/852 rendelet
szerinti, kornyezeti
szemponthbdl
fenntarthaté gazdasagi
tevékenységekre
vonatkozé
kritériumokat.

Yy

Mekkora volt az atdlldsi és tamogato tevékenységekbe torténé befektetések részaranya?

Az Alap esetében nem kerllt minimalis ardny meghatdrozdsra az atallasi és tamogatd
tevékenységekbe torténd befektetésekre vonatkozéan. 2023.12.31: a forgalom és/vagy a zold
kotvényekbdl szarmazd bevételek felhaszndldsara vonatkozé adatokat mutatdészamként haszndlva
az Alap atmeneti tevékenységekbe torténd befektetéseinek aranya 0,00%, az Alap tamogaté
tevékenységekbe torténd befektetéseinek aranya pedig 0,00% volt. Az Alap ezen adatait
(szazalékos arany) sem az alap kdnyvvizsgdléi, sem harmadik fél nem ellendrizte.

Hogyan viszonyult az unios taxonémidhoz igazodo befektetések szdazalékos ardnya a
kordbbi referencia-id6szakokhoz?

A korabbi referencia-id6szakokra vonatkozéan nem élltak rendelkezésre megbizhatd adatok az unids
taxondmiahoz igazodo befektetések aranyardl Az Alap kornyezeti és tarsadalmi jellemzdék érvényre
jutdsat is elémozditja. Az Alap nem vdllalta, hogy az unids taxondmidhoz igazodé befektetéseket
hajt végre, a jelentéstételi id6szakban 2,45%-ban az unids taxondmiahoz igazodo fenntarthatd
befektetésekbe fektetett be. Ezek a befektetések hozzdajarultak az unids taxondémidban szereplé
éghaijlat-valtozasi kotelezettséghez vagy az éghajlatvaltozds mérséklésére vonatkozo
célkitlizésekhez.

i .4 Mekkora volt az uniés taxondmiahoz nem igazodo, kornyezeti célkitlizéssel rendelkezé

fenntarthato befektetések részaranya?

Az EU taxondmiahoz nem igazodd koérnyezeti céld fenntarthatd beruhazasok ardnya 23,75%

Ez annak koszonhet6, hogy egyes kibocsaték az SFDR-rendelet értelmében fenntarthatd
befektetésnek mindsiilnek, de vannak olyan tevékenységek, amelyek nincsenek 6sszhangban az
EU taxondmiai szabvanyaival, vagy amelyekre vonatkozéan még nem allnak rendelkezésre
adatok az unids taxondmiai értékelés elvégzéséhez.

‘ Mekkora volt a tarsadalmi szempontbal fenntarthato befektetések részaranya?

¥

Az Alap esetében nem kerilt minmalis arany meghatarozasra a tarsadalmi szempontbél
fenntarthatd befektetésekre vonatkozdan. Az Alap esetében a befektetések 0%-a volt
tdrsadalmi szempontbdl fenntarthaté befektetés.

Milyen befektetések keriiltek az ,egyéb befektetések” kategoriaba, mi volt ezeknek a
céljuk és érvényesiiltek-e minimalis kornyezeti vagy tarsadalmi biztositékok?

Az Alap egyéb befektetései - amelyek nem mozditanak el kornyezeti vagy tdrsadalmi
jellemzdket, és nem mindsilnek fenntarthaté befektetésnek — az adott id6szakban szamlapénz
(mely természetszer(ien nem rendelkezik ESG besoroldssal, és nem szamit a klasszikus
értelemben befektetésnek), allampapirok, diszkontkincstarjegyek, bankbetétek, illetve egyéb
eszkozok, amelyek a likviditas biztositasahoz sziikségesek, illetve esetlegesen olyan kollektiv
befektetési instrumentumok, melyekre nem érhet6 el adat a kornyezeti és/vagy tarsadalmi
elémozditas mértéke vagy ilyen célkitlizések megallapitdsdhoz. Mindegyik befektetés a
portfdlié hatékony kezelését szolgdlta. A nem mindgsitett kotvények és részvények esetében is
érvényesiilnek a minimalis kérnyezeti és tarsadalmi biztositékok az ENSZ Globalis Megallapodas
alapelvei alapjan folytatott ellentmondas sz(rés alapjan .



F

A  referenciamu-
tatok annak
mérésére szolgdlo
indexek, hogy a
pénziigyi  termék
képes-e elérni az
altala
elémozditott
kornyezeti

vagy

tarsadalmi
jellemzéket.

Milyen intézkedéseket hoztak a kérnyezeti és/vagy tarsadalmi jellemz6k teljesitése
érdekében a referencia-idGszakban?

Az Alapkezel6 az Alap esetében a befektetési folyamat kotelezd elemeiként a kérnyezeti és/vagy
tarsadalmi jellemz6k el6mozditdsa érdekében és egyben a fenntarthatdsdgi kockazatok
befektetési folyamatba torténd integralasa és a f6bb karos hatasok kezelése érdekében az alabbi
eszkozrendszert alkalmazta:

ESG értékelési modszertan megvaldsitdsa a pénziigyi eszk6z6k kivalasztasandl (Az Amundi
sajat ESG besorolasi mdédszert is kidolgozott, megteremtve ezdltal a fenntarthatdsagi
kockazatok atlathatd jelzését és kezelését az adott szektorok sajatossagainak, de egyben az
egyes kibocsatdok egyedi paramétereinek figyelembe vételével. Ezen mddszertan az el6zé
pontokban részletesen bemutatasra kerdul.

Fébb kdros hatdsok figyelembe vétele az ESG kritériumrendszerrel 6sszhangban

Kizardsi politikak — agazati politikak pl. termikusszén politika, dohanyipari politika és célzott
kizarasi politikak — meghatdrozdsa és a befektetési dontéseknél figyelembe vétele

Az Alapkezel6 tevékenysége soran kiemelt figyelmet forditott az ESG (3 dimenzié: E —
Environmental/kérnyezeti, S — Social/tarsadalmi, G - Governance/vallalatiranyitasi —
tovabbiakban: ESG dimenzidk/fenntarthatdsagi tényezdk) szempontrendszerre a befektetési
célpontok kivalasztdsa soran. igy a portfélié kialakitdsa sordn a hagyomanyos befektetési
preferencidk mellett kitlintetett szerepet kapnak a hosszu tavu fenntarthatdsagi szempontok. A
portfélioban [évé eszkdzok minimum 80%-at ,,ESG” szempontrendszer alapjan kialakitott
befektetések teszik ki. Ezek a befektetések a kovetkez6k lehetnek:

g

az Amundi Csoport sajat kritériumrendszere vagy mas nemzetkozileg elfogadott mingsité cég
besoroldsa alapjan ESG szempontok alapjan szlrt kollektiv befektetések,

ESG mindsitést/megnevezést hasznald, ESG referenciaindexet kovetd vagy a normal piaci
indexek ESG mindsitését vallaltan felllteljesité kollektiv befektetési formak, beleértve az ESG
mindgsitéssel rendelkezd, fenntarthatd gazdasagba fektetd tematikus alapokat is.

Hogyan teljesitett a pénziigyi termék a referenciamutatohoz képest?

Az Alapkezel6 az Alap fenntarthatdsagi teljesitményének mérésére nem hasznalt kijel6lt ESG
referenciamutatét.

Miben tér el a referenciamutaté az dltalanos piaci indexektdl?
Nem alkalmazandé

Hogyan teljesitett a pénziigyi termék a fenntarthatosdgi mutatok tekintetében annak
megadllapitdsa szempontjabol, hogy a referenciamutaté mennyire igazodik az elémozditott
kérnyezeti vagy tarsadalmi jellemzékhé6z?

Nem alkalmazandé

Hogyan teljesitett a pénziigyi termék a kijelélt referenciamutatohoz képest?

Nem alkalmazando

Hogyan teljesitett a pénziigyi termék az dltaldnos piaci indexhez képest?

Ez az Alap nem rendelkezik piaci referenciaindexszel sem.
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Amundi Rugalmas Kotvény Alap

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2022.12.31 2023.12.31
A. Befektetett eszk6zok 0 0
I. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete 0 0
2.1. értékelési kulonbozet kamatokhdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kilonbozet 0 0
IIl. Hosszu lejérati bankbetétek 0 0
B. Forgdeszkdzok 6 467 660 10343753
I. Ko lésel 0 198 712
1. Koy lésel 0 198 712
2. Ko lések értékvesztése 0 0
3.Kulf6ldi pénzértékre sz616 ko lések értékelési kulonbozete 0 0
4.Forintkd! lések értékelési kildnbozete 0 0
II. Ertékpapirok 6197 648 9 743 067
1. Ertékpapirok 6 318 590 9 158 570
2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete -120 942 584 497
2.1. értékelési kulonbozet kamatokhdl, osztalékbol 134 806 199 281
2.2. egyéb értékelési kilonbozet -255 748 385 216
1ll. Pénzeszkdzok 270012 401 974
1.Pénzeszkdzok 270012 401 974
2.Valuta,devizabetét értékelési kiulonbozete 0 0
C. Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0
1. Aktiv idébeli elhatarolas 0 0
2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott tigyletek értékelési killdnbozete 69 510 3306
ESZKOZOK OSSZESEN: 6537 170 10 347 059

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat toke 6532 244 10 337 064
I. Indulé téke 6 397 240 8 392 233
1. Kibocséajtott befektetési jegyek névértéke 13 274 979 18 545 897
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -6 877 739 -10 153 664
Il. Tékevaltozas (t6kendvekmény) 135 004 1944831
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete 131777 421 205
2. Ertékelési kiilsnbozet tartaléka -51 432 587 803
3. El6z6 évek(ek) eredménye 56 447 54 659
4. Uzleti év eredménye -1788 881 164
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 2 695 6 469
I. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
IIl. Révid lejaratu kotelezettségek 2 695 6 469
1IL.Klf6ldi pénzértékre sz616 kotelez. értékelési kilbnbdzete 0 0
H. Passziv idébeli elhatarolasok 2231 3526
FORRASOK OSSZESEN: 6537 170 10 347 059
2022. 2023.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
|.  Pénzigyi miveletek bevételei 776 509 1146 078
Il. Pénziigyi miiveletek réforditasai 749 583 219 151
1ll. Egyéb bevételek 35 15
1IV. Miikédési koltségek 25433 42 217
V. Egyéb raforditasok 3316 3561
VI . Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény -1788 881 164

BUDAPEST, 2024. 4prilis 18.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatésa:

Az Amundi Rugalmas Kotvény Alapot (tovabbiakban az 'Alap’) 2019.07.17-én vette nyilvantartasba a 1111-787 lajstromozasi szamon az MNB.

A befektetési jegyek kibocsatoja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeléi tevékenység végzéje az AMUNDI Befektetési Alapkezelé Zrt. (tovabbiakban "Alapkezel6";
székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).

Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).
Forgalmaz6: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Szabadsag 5-6.)

Az Alap Uzleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-tél december 31-ig.
Az Alapkezel6 felel6s vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, KAdar u. 25.
Az Alap befektetési célia kdzéptavon a pénzpiaci hozamok feletti tékendvekmény elérése rugalmas kotvénypiaci stratégia kialakitasaval, amelyet elsésorban hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba, lekotott bankbetétekbe, kiildonb6z6 devizakban denominalt szamlapénzbe, valamint jellemzéen kamatokhoz és devizédkhoz kapcsol6dd szarmaztatott
eszkozokbe torténd befektetéseken keresztil kivanja elérni.

Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alapkezel6 a befektetok felé az Alap befektetési jegyei utan sem tékére, sem hozamra vonatkoz6 garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Alap szdmara a kényvvizsgalat kételez6. A kdnyvvizsgalé neve: KPMG Hungaria Kft.
székhelye: 1134 Budapest, Vaci ut 31.
Természetes személy konyvvizsgalé: Fébod Laszl6 (006702)

Az Alap 2023. évi kdnyvvizsgalatanak dija szerzédés szerint nett6 950 eFt, bruttd 1.207 eFt.

Az Alap szamara nyujtandd, a konyvviteli szolgaltatasok korébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési Alapokat
Kényveld Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Korte kdz 7.), személyében felelés munkatarsa Garamvoélgyi Zoltan (regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozoé tajékoztatd és kezelési szabalyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetéek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.amundi.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelrél szolé 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Térvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz6l6 215/2000. (XI1.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozd
jogszabalyok alapjan kertilt kialakitasra.

Az Alapkezel6 az eszkdzok és kotelezettségek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § el6irasai szerint keriiltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszamolasa:

- A Kormanyrendelet eléirasainak megfeleléen az értékpapirok nettd beszerzési értéken kertilnek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
soran az értékesitésre jutd konyv szerinti érték FIFO médszerrel kertil meghatarozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol szold 2014. évi XVI. térvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatoja altal el6irt rendszerességgel piaci értéken kerlinek értékelésre.

- a Kormanyrendelet el6irasainak megfeleléen az értékpapirok utan targyévben jaré idéaranyos kamatok és osztalékok az értékpapirok
értékkilonbozeteként kertilnek elszamolasra.

Az értékelési kiilonbdzetek mind a fékényvi, mind az analitikus nyilvantartasokon beliil megbontasra keriilnek a kamatokbdl, osztalékokbol és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazd osszetevikre.

Szarmazékos ligyletek értékelése és elszamolasa:

A szarmazékos Ugyletek piaci értékének az ligylet jovében varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
tgylet — mint pozici6 — tovabbértékesithets. A szarmazékos Ugyletek értékelése egyes ligylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési moédszerek alapjan (jellemzéen a szerzédésbdl eredd tényleges vagy becsiilt jdvébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapul6 modell) alapjan keriil meghatarozasra.

Immateridlis javak és targyi eszkozok:
Az Alap sem immateridlis javakkal, sem targyi eszkozokkel nem rendelkezik.

Kulfoldi pénzértékre sz616 kovetelések és kotelezettségek:

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

A kulfoldi pénzértékre sz6l6 kovetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozo6an rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kertil alkalmazasra.

Sajat téke:

Az "1. Kibocsajtott befektetési jegyek névértéke" mérlegsor a korabbi évek beszamol6iban csak a befektetési jegyek targyévi nyitbegyenlegét és a targyévi kibocsajtasokat
tartalmazta, mig a "2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke" mérlegsor csak a targyévi visszavaltasokat mutatta be. A halmozott adatokat az Alap induldsa 6ta a
kiegészité melléklet 5. tablazata tartalmazta. Jelen beszamoldban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi, mind az el6z6 évi oszlopokban a halmozott adatokat mutatjak.

Jelent6s 6sszegli hiba:
A jelent6s hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfeleléen kerdilt rogzitésre.

Az Alap eszkozeit a 2023.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2024. januar 31.



3. A szamviteli megkozelitésre épiilé éves beszamoléban szerepl6 és a hivatalosan kozzétett netté eszkozérték kozotti kiilonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indulé tékéje az id6szak végén:

Az alap 2023. évi tékevaltozasa ( tékendvekménye ) :

Az Alap 2023.évi szamviteli hozama az Alapot terhel6 kéltségek levonasa utan:

Az alabbiakban bemutatott "K6zzétett Nettd eszkozérték" a 2024.01.02-an kalkulalt és 2024.01.02-i értéknapra (T nap) vonatkozé nett6 eszkdzértéket mutatja,

8392 233 eFt.
1944 831 eFt.
20,63% lett.

amely T-1 munkanapi (2023.12.29) készlettel, T napi arfolyammal és T-1 naptari napig felhalmozott folyédszamla kamatokkal szamitott érték.

1 darab befektetési jegy névértéke:

1Ft eFt
Kozzétett Netto Eves
Eszkozérték beszamold

HosszU lejaratu bankbetétek 0 0
Kovetelések 198 712 198 712
Ertékpapirok 9 659 079 9743 067
Pénzeszkdzok 402 065 401 974
Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0
Szarmaztatott ugyletek értékelési kilonbozete 6671 3306
Eszk6zok 6sszesen 10 266 527 10 347 059
Kotelezettségek 0 6 469
Passziv elhatarolasok 10 505 3526
Nettd eszkdzérték / Sajat toke 10 256 022 10 337 064

Forgalomban |évé jegyek "A" sorozat

4 147 877 598

Forgalomban Iévé jegyek "Z" sorozat 4 244 355 554
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat (Ft) 1,193702
Egy jegyre jutd NEE "Z" sorozat (Ft) 1,259217

|Forga|omban lévé jegyek (db) (T)

8 392 233 152|

[Netto eszkozertek / Sajat toke (T) | 10 337 064|

4. Ertékpapirok és azok értékkilénbozetének részletezése:

Ertékpapirok és azok értékkilénbdzetének részletezése 2023.12.31-én
eFt
Megnevezés Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbozet Piaci érték
érték deviza papir

2026/H 311769 5622 0 14 951 332 342
2029/B 2213252 27 767 0 59 657 2300676
2032/A 254 303 1483 0 25010 280 796
2032/B 1090 620 12 233 0 -795 1102 058
2032/G 1587 449 54 270 0 254 948 1896 667
2035/A 492 376 10 548 0 39 923 542 847
2051/G 147 272 6794 0 29 087 183 153
REPHUN 1.75 06/05/2035 150 169 1542 11 364 -44 004 119 071
REPHUN 5 02/22/2027 112 331 602 -6 466 6011 112 478
Allamkotvények: 6 359 541 120 861 4 898 384 788 6 870 088
D240626 300 159 18 125 0 6 620 324 904
Diszkont kincstarjegyek: 300 159 18 125 0 6 620 324 904
CESSPO 5.737 03/08/28 76110 1384 446 2616 80 556
CORDIA 04/11/2026 46 942 301 0 -938 46 305
FUTURE2031 23/03/31 4% 47 394 1556 0 -6 584 42 366
MAEXIM 2025/4 151 188 4506 0 1918 157 612
MAEXIM 2027/1 97 390 362 0 -15 709 82043
MAEXIM 6.00 05/16/29 71616 550 839 4797 77 802
MAEXIM 6.125 04/27 140 600 5627 -3 826 4633 147 034
MFB 5.3 09/26/24 (MFBEU2409/1) 93 144 1294 -1645 516 93 309
MFB 5.5 06/29/27 (MFBEU2706/1) 76 253 1292 -979 2640 79 206
MFB202410/1 kétvény 295 699 2439 0 -5 751 292 387
MOLHB 1.5 10/08/2027 227 019 808 11911 -28 755 210983
NOVAKREDITNA - Nova Kreditna banka Maribor d.d. 1,875% 2 392 441 7332 28 280 -1171 426 882
OTP 8.75 01/15/2033 144 059 10 630 -6 291 5028 153 426
OTPHB 6.125 10/05/27 65 835 961 -948 2514 68 362
OTPHB 7.5 05/25/2027 85 208 3933 1403 3002 93 546
RABHUG 8.75 11/22/2025 81426 6221 -4 870 2 955 85 732
RWE 2.125 05/24/2026 77 203 1511 -4 024 1746 76 436
UniCredit 5.94 22/02/27 150 000 7 641 0 -4 980 152 661
WIZZ 1.35 01/19/24 - Wizz Air Finance Company B.V. 1,35% 21| 35937 491 2341 -48 38721
WIZZLN 1 01/19/26 - Wizz Air Finance Company B.V. 1% 22/26 143 406 1456 9342 -11 498 142 706
Vallalati kotvények: 2 498 870 60 295 31979 -43 069 2 548 075
Ertékpapirok mindsszesen: 9 158 570 199 281 36 877 348 339 9743 067
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Ertékpapirok és azok értékkilonbdzetének részletezése 2022.12.31-én

eFt
Megnevezés Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbozet Piaci érték
érték deviza papir
2029/B 1914735 33972 0 9419 1958 126
2032/G 537 667 18 900 0 -20 607 535 960
2033/A 209 593 3962 0 -59 817 153 738
2041/A 255 266 8 252 0 -46 605 216 913
REPHUN 1.75 06/05/2035 150 169 1612 18 737 -63 416 107 102
REPHUN 5 02/22/2027 112 330 220 -1635 349 111 264
REPHUN 5.375 03/25/2024 353 292 5422 74232 -51 649 381 297
Allamkotvények: 3533 052 72 340 91 334 -232 326 3 464 400
D230517 306 241 8 828 0 -2 148 312 921
Diszkont kincstarjegyek: 306 241 8828 0 -2 148 312 921
CORDIA 04/11/2026 46 942 296 0 -8 976 38 262
FUTURE2031 23/03/31 4% 47 394 1556 0 -17 551 31399
MAEXIM 12 08/10/23 209 822 10 080 0 -3 247 216 655
MAEXIM 2027/1 97 390 362 0 -36 282 61 470
MFB202301/1 146 430 3419 0 2 655 152 504
MFB202410/1 295 699 2439 0 -37 089 261 049
MOLHB 1.5 10/08/2027 227 019 844 22816 -49 155 201524
MOLHB 2.625 EUR 188 608 3748 38 547 -17 621 213 282
NOVAKREDITNA - Nova Kreditna banka Maribor d.d. 1,875% 2 392 441 7667 47 482 -40 822 406 768
OTP_2029EUR 339 580 5359 54 427 -29 876 369 490
RABHUG 8.75 11/22/2025 81426 6 505 -1376 1859 88414
RWE 2.125 05/24/2026 77 203 1580 -684 5390 83489
UniCredit 5.94 22/02/2027 150 000 7747 0 -35115 122 632
WIZZ 1.35 01/19/24 - Wizz Air Finance Company B.V. 1,35% 21| 35937 514 4088 -1873 38 666
WIZZLN 1 01/19/26 - Wizz Air Finance Company B.V. 1% 22/26 143 406 1522 16 313 -26 518 134 723
Vallalati kotvények: 2 479 297 53 638 181 613 -294 221 2 420 327
Ertékpapirok mindsszesen: 6 318 590 134 806 272 947 -528 695 6 197 648
5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:
Ev Hdnap Nyité Kibocsatas Visszavaltas Zarb
db db db db
2019. 0 7 412 786 937 2010 382 301 5 402 404 636
2020. 5 402 404 636 4 358 108 823 3738 062 638 6 022 450 821
2021. 6 022 450 821 1189 956 709 513 378 875 6 699 028 655
2022. 6 699 028 655 314 126 057 615914 978 6397 239 734
2023. Januar 6397 239 734/ 1981722 321 584 590 6 077 636 866
Februér 6077 636 866 1657 882 96 978 998 5982 315 750
Mércius 5982 315 750 94 122 430 297 717 519 5778 720 661
Aprilis 5778720 661 2928 649 151 169 756 5630 479 554
Majus 5630 479 554/ 30 610 620 191 478 218, 5469 611 956
Janius 5469 611 956 1000 462 691 521 886 876 5948 187 771
Julius 5948 187 771 390 454 321 113 254 280 6 225 387 812
Augusztus 6 225 387 812 262 027 755 638 782 749 5848 632 818
Szeptember 5848 632 818, 1014 630 254 74 653 779 6 788 609 293
Oktéber 6 788 609 293 977 534 483 114 110 250 7 652 033 526
November 7 652 033 526 507 654 060 368 034 042 7 791 653 544
December 7 791 653 544 986 853 821 386 274 213 8392 233 152
Minddsszesen az Alap indulasatoél: 18 545 897 214 10 153 664 062
6. Id6beli elhatarolasok:
Az aktiv idébeli elhatéroldsok alakuldsa: eFt
2022. 2023.
[Kamatkévetelés 0 0
|Gsszesen 0 0
A passziv idébeli elhatéroldsok alakuldsa: eFt
2022. 2023.
MNB dij 571 791
Alapkezelés 0 0
Letétkezelés 408 577
Bankkoltség 0 12
Forgalmazas 823 1137
Koényvelés 0 406
Konyvvizsgalati dij 429 603
Osszesen 2231 3526
7. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé6 eredmény részletezése (eFt-ban): 2022. 2023.
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 19570 92 580
I?eviza arfolyamnyereség 458 466 110 271
Ertékpapirok kapott kamata 214 067 531371
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat -30928 -69 255
Szarmaztatott ugylet arfolyamnyeresége 80 696 437 992
Kapott osztalék 3942 0
Banki lekotések kamatai 30 696 43073
Egyéb pénziigyi bevétel 0 46
Pénziigyi miiveletek bevételei 776 509 1146 078
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 539 523 139 257
Deviza arfolyamveszteség 59 339 15794
Fizetett, fizetend6 kamat 0 1220
Szarmaztatott tigylet arfolyamvesztesége 149 979 62 880
Fizetett kamat 742 0
Pénziigyi miiveletek raforditasai 749 583 219151




8. Sajat toke mozgastabla:

adatok eFt-ban

[ Nyito egyenleg | Novekedés |  Csokkenés | Zar6 egyenleg
Indulé téke valtozasa: | 6307 240] 1994 993 of 8392233
Tokenovekmény valtozasanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkilonbozete: 131 777 289 428 0 421 205
Ertékelési killonbdzet: -51432 639 235 0 587 803,
Eredménytartalék: [ 54 659 881 164 0 935 823
Tokenovekmény dsszesen: 135 004 1809 827 0 1944 831
Sajat toke 6sszesen: | 6532 244 3804 820 0 10 337 064
9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Lezart Ugyletek eredményhatasa:
Miivelettipus Nyitas datuma Fgg‘t’rjar:\d Zérés datuma Mennyiség Eszkoz Kotési arfolyam  Zarasi arfolyam
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2022.11.21. 2023.02.22. 2023.02.20. 2000 000 EUR/HUF 420,32 382,81
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2022.11.21. 2023.02.22. 2023.02.20. 1000 000 USD/HUF 407,04 358,26
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2022.12.02. 2023.02.22. 2023.02.20. 1300 000 EUR/HUF 421,2300 382,5000
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2022.12.14. 2023.02.22. 2023.02.14. 850 000 EUR/HUF 417,28 382,12
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2022.12.19. 2023.02.22. 2023.02.20. 200 000 EUR/HUF 412,42 382,81
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.02.20. 2023.04.19. 2023.04.17. 1300 000 EUR/HUF 390,8700 372,3500
FX forward eladési pozicié nyitasa 2023.02.20. 2023.04.19. 2023.04.17. 1400 000 USD/HUF 364,78 339,77
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.02.20. 2023.04.19. 2023.04.17. 2200 000 EUR/HUF 391,10 372,41
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.04.17. 2023.05.17. 2023.05.03. 500 000 EUR/HUF 376,30 376,54
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.04.17. 2023.05.17. 2023.05.15. 800 000 EUR/HUF 376,30 369,30
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.04.17. 2023.05.17. 2023.05.15. 1400 000 USD/HUF 342,81 340,02
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.04.17. 2023.05.17. 2023.05.15. 2200 000 EUR/HUF 376,34 369,31
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.05.15. 2023.06.07. 2023.06.05. 800 000 EUR/HUF 372,0600 369,3000
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.05.15. 2023.06.07. 2023.06.05. 1400 000 USD/HUF 342,1258 345,4090
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.05.15. 2023.06.07. 2023.06.05. 2200 000 EUR/HUF 372,05 369,27
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.06.05. 2023.07.05. 2023.07.03. 800 000 EUR/HUF 372,80 375,40
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.06.05. 2023.07.05. 2023.06.16. 750 000 USD/HUF 348,06 343,48
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.06.05. 2023.07.05. 2023.07.03. 650 000 USD/HUF 348,06 343,92
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.06.05. 2023.07.05. 2023.07.03. 2200 000 EUR/HUF 372,72 375,25
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.07.10. 2023.08.02. 2023.07.31. 400 000 USD/HUF 351,77 349,40
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.07.03. 2023.08.09. 2023.08.07. 800 000 EUR/HUF 379,45 390,30
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.07.03. 2023.08.09. 2023.08.07. 650 000 USD/HUF 347,05 355,95
FX forward eladési pozicié nyitasa 2023.07.03. 2023.08.09. 2023.08.07. 2200 000 EUR/HUF 379,31 390,56
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.07.31. 2023.08.23. 2023.08.21. 400 000 USD/HUF 351,11 351,20
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.08.07. 2023.08.30. 2023.08.28. 650 000 USD/HUF 357,7580 354,5110
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.08.07. 2023.08.30. 2023.08.28. 2200 000 EUR/HUF 392,9360 383,1750
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2023.08.07. 2023.08.30. 2023.08.28. 800 000 EUR/HUF 392,6600 383,4000
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.08.21. 2023.09.20. 2023.09.18. 400 000 USD/HUF 353,40 360,20
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.08.28. 2023.10.04. 2023.10.02. 2200 000 EUR/HUF 386,52 388,35
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.08.28. 2023.10.04. 2023.10.02. 800 000 EUR/HUF 386,80 388,90
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.08.28. 2023.10.04. 2023.10.02. 650 000 USD/HUF 357,01 369,22
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.09.18. 2023.10.04. 2023.10.02. 400 000 USD/HUF 361,19 369,20
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.09.06. 2023.10.06. 2023.10.05. 200 000 EUR/HUF 391,38 387,21
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.10.02. 2023.11.09. 2023.11.07. 2200 000 EUR/HUF 391,45 378,93
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.10.02. 2023.11.09. 2023.11.07. 400 000 USD/HUF 371,60 354,80
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.10.02. 2023.11.09. 2023.11.07. 800 000 EUR/HUF 392,02 379,00
FX forward eladési pozicié nyitasa 2023.10.02. 2023.11.09. 2023.11.07. 650 000 USD/HUF 371,61 354,87
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.10.05. 2023.11.15. 2023.11.13. 200 000 EUR/HUF 390,64 377,36
FX forward eladési pozicié nyitasa 2023.10.20. 2023.11.21. 2023.11.17. 650 000 EUR/HUF 384,64 377,50
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.11.07. 2023.12.13. 2023.12.11. 2200 000 EUR/HUF 381,52 381,41
FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2023.11.07. 2023.12.13. 2023.12.11. 800 000 EUR/HUF 381,60 381,50
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.11.07. 2023.12.13. 2023.12.11. 400 000 USD/HUF 356,76 354,30
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.11.07. 2023.12.13. 2023.12.11. 650 000 USD/HUF 356,78 354,26
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.11.17. 2023.12.13. 2023.12.11. 650 000 EUR/HUF 379,12 381,50
FX forward eladési pozici6 nyitasa 2023.11.13. 2023.12.15. 2023.12.13. 200 000 EUR/HUF 379,52 381,73
Nyitott tigyletek értékelése:
Mivelettipus Nyitas datuma Forward Mennyiség Eszkoz Kotési arfolyam 2022/ 1('2_:3}:)' érteék
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.12.11. 2024.02.07. 2200 000 EUR/HUF 384,37 -244 980
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2023.12.11. 2024.02.07. 650 000 USD/HUF 356,14 -2 770 460
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.12.11. 2024.02.07. 1450 000 EUR/HUF 384,46 4963 725
FX forward eladasi pozicié nyitasa 2023.12.11. 2024.02.07. 400 000 USD/HUF 356,16 -1706 650
FX forward eladési pozici6 nyitdsa 2023.12.13. 2024.02.07. 200 000 EUR/HUF 384,41 3064 160
11. Az Uzleti évben elszamolt koltségek: 2022. 2023.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeléi dij 13 810 28 240
Letétkezel6i dij 4663 4983
Forgalmazasi koltség 3317 3559
MNB (felugyeleti) dij 2 315 2493
Konyvvizsgalat 857 1207
Konyvelés 0 1321
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 0 0
Bankkéltség 436 414
Egyéb koltség 35 0
Koltségek dsszesen: 25433 42 217

Eredményhatas
(FY)

75 008 000
48 783 220
50 349 000
29 886 000
5922120
24 076 000
35015 400
41131 200
-119 000
5600 000
3904 768
15 457 200
2208 000
-4 596 480
6116 000
-2 080 000
3434 250
2691 000
-5 570 400
948 000
-8 680 000
-5 783 225
-24 734 600
-36 000
2110 550
21474 200
7408 000
-2 720 000
-4 032 600
-1 680 000
-7 937 800
-3 204 000
833 520
27 548 400
6 720 000
10 412 000
10 882 300
2 655 260
4641 000
239 800
80 000
984 000
1640035
-1 550 250
-441 340



12. Portf6lio jelentés:

Alapadatok:
Alap lajstromszama:
Alapkezeld neve:

1111-787
AMUNDI Befektetési Alapkezeld Zrt.

Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt. Forint
Netté Eszkozérték szamitas tipusa: 2022. 2023.
Targynap (T): 2022.12.31. 2023.12.31
Sajat toke: 6 532 243 670 10 337 063 801
Egy jegyre jutd NEE az éves beszamol6 alapjan: 1,021103 1,231742
Darabszam: 6 397 239 734 8 392 233 152
A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa: 2022. 2023.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
I/1. Hitelalloméany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
1/2. Egyéb kotelezettségek és elhatérolt kdltségek: 4926 100,00 9995 100,00
Alapkezel6i dij miatt 1089 22,11 5338 53,40
Letétkezel6i 408 8,28 577 5,77
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 823 16,71 1137 11,38
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Rekldm ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 999 20,28 1812 18,13
Egyéb - nem kéltség alapu - kotelezettség 1607 32,62 1131 11,32
I/3._Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
1/4. Egyéb passziv id6beli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek dsszesen: 4926 100,00 9995 100,00
eFt
2022.12.31. 2023.12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
1I/1. Folydszamla, készpénz (6sszes): 270 012 4,13 401 974 3,88
Unicredit bankszamla HUF 238 833 3,65 376 674 3,64
. Unicredit deviza bankszamlak 31179 0,48 25 300 0,24
1I/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 0 0,00 198 712 1,92
. Kovetelés befiegy forgalmazashél 0 0,00 198 712 1,92
11/3.1. Max. 3 hé lekotésii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 h6 al b bb lekotésii (6 ) 0 0,00 0 0,00
11/4. Ertékpapirok (6sszes): Devizanem 6 197 648 94,81 9743 067 94,17
1/4.1. Allampapirok (6sszes): 3777321 57,79 7194 992 69,54
11/4.1.1. Kétvények (6sszes): 3464 400 53,00 6870 088 66,40
2026/H HUF 0 0,00 332 342 3,21
2029/B HUF 1958 126 29,95 2300 676 22,24
2032/A HUF 0 0,00 280 796 2,71
2032/B HUF 0 0,00 1102 058 10,65
2032/G HUF 535 960 8,20 1896 667 18,33
2035/A HUF 153 738 2,35 542 847 5,25
2041/A HUF 216 913 3,32 0 0,00
2051/G HUF 0 0,00 183 153 1,77
REPHUN 1.75 06/05/2035 EUR 107 102 1,64 119 071 1,15
REPHUN 5 02/22/2027 EUR 111 264 1,71 112 478 1,09
REPHUN 5.375 03/25/2024 UsD 381 297 5,83 0 0,00
11/4.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 312 921 4,79 324 904 3,14
D230517 HUF 312 921 4,79 0 0,00
D240626 HUF 0 0,00 324 904 3,14
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. Kulfoldi &llampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2. Gazdalkodéi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 2 420 327 37,02 2548 075 24,63
11/4.2.1. T6ézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1I/4.2.2. Kulféldi kotvények (6sszes): 2 420 327 37,01 2548 075 24,63
CESSPO 5.737 03/08/28 EUR 0 0,00 80 556 0,78
CORDIA 04/11/2026 HUF 38 262 0,59 46 305 0,45
FUTURE2031 23/03/31 4% HUF 31399 0,48 42 366 0,41
MAEXIM 12 08/10/23 HUF 216 655 3,31 0 0,00
MAEXIM 2025/4 HUF 0 0,00 157 612 1,52
MAEXIM 2027/1 HUF 61470 0,94 82 043 0,79
MAEXIM 6.00 05/16/29 EUR 0 0,00 77 802 0,75
MAEXIM 6.125 04/27 UsD 0 0,00 147 034 1,42
MFB 5.3 09/26/24 (MFBEU2409/1) EUR 0 0,00 93 309 0,90
MFB 5.5 06/29/27 (MFBEU2706/1) EUR 0 0,00 79 206 0,77
MFB202301/1 HUF 152 504 2,33 0 0,00
MFB202410/1 kétvény HUF 261 049 3,99 292 387 2,83
MOLHB 1.5 10/08/2027 EUR 201 524 3,08 210983 2,04
MOLHB 2.625 EUR EUR 213 282 3,26 0 0,00
NOVAKREDITNA - Nova Kreditna banka Maribor d.d. 1,875% 2: EUR 406 768 6,22 426 882 4,13
OTP 8.75 01/15/2033 UsD 0 0,00 153 426 1,48
OTP_2029EUR EUR 369 490 5,65 0 0,00
OTPHB 6.125 10/05/27 EUR 0 0,00 68 362 0,66
OTPHB 7.5 05/25/2027 UsD 0 0,00 93 546 0,90
RABHUG 8.75 11/22/2025 EUR 88 414 1,35 85 732 0,83
RWE 2.125 05/24/2026 EUR 83 489 1,28 76 436 0,74
UniCredit 5.94 22/02/27 HUF 122 632 1,88 152 661 1,48
WIZZ 1.35 01/19/24 - Wizz Air Finance Company B.V. 1,35% 21 EUR 38 666 0,59 38 721 0,37
WIZZLN 1 01/19/26 - Wizz Air Finance Company B.V. 1% 22/26 EUR 134 723 2,06 142 706 1,38
11/4.2.3. T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.1. T6ézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.2. Kulfoldi részvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3.3. T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. T6ézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.4.2. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5.2. T6zsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karpo6tlasi jegy (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/5. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1I/6. Szarmaztatott tigyletek értékelési killdnbodzete 69 510 1,06 3 306 0,03
Eszkdzok 0sszesen: 6537 170 100,00 10 347 059 100,00




13. Cash flow alakulasa 2022-2023. években adatok eFt-ban
2022. 2023.

I. Miikédési cash flow -219372 156 150
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) -219 797 349 793
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kilonbozet -72190 639 235
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kulonbozete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kovetelések valtozasa 0 -198 712
9.2. Ertékpapirok értékelési killonbozetének valtozasa 174 057 -705 439

10. Rovid lejarati kotelezettségek allomanyvaltozasa 1845 3774

12. Aktiv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 0

13. Passziv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + -1420 1295

Szarmaztatott Ugyletek értékelési kulonbozetének valtozasa -101 867 66 204

Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas -400 884 -2 308 608

17. Ertékpapirok beszerzése - -6 351515 -6 335 280

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 5732622 3495 301

19. Kapott hozamok + 218 009 531371

Ill. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazé pénzeszkoz-valtozas -293 424 2284 420

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 315 205 5994 999

22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -608 629 -3710579

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszkozok véltozasa -913 680 131962

14. T6ke- és hozamvédelem

Az Alap esetében a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdésének megfelel6 a téke, illetve a hozam megévasara vonatkozd
garancia (t6ke-, illetve hozamgarancia), illetve a Kbftv. 25§ (2) bekezdésében meghatarozott a téke megdvasara, illetve a hozamra vonatkozo (t6ke- illetve hozamvédelem) igéret
nem all fenn.

Ennek megfeleléen az Alapkezeld altal a befektetési alap befektetési jegyei utan, a hozamra és a téke megdvasara tett igéret értéke nulla.

BUDAPEST, 2024. 4prilis 18.
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Amundi Rugalmas Kétvény Alap Uzleti jelentés — 2023.

I. Amundi Rugalmas Kotvény Alap befektetési politikajanak leirasa

Az Alap befektetési célja kdzéptavon a pénzpiaci hozamok feletti tékendvekmény
elérése rugalmas kotvénypiaci stratégia kialakitasaval, amelyet elsésorban hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba, lekotdtt bankbetétekbe, kulonb6zd devizakban denominalt
szamlapénzbe, valamint jellemz6en kamatokhoz és devizakhoz kapcsoldédo
szarmaztatott eszkdzokbe torténd befektetéseken keresztll kivanja elérni, a Befektetési
jegyek zavartalan visszavaltasahoz sziikséges likviditas fenntartasa mellett.

Az Alap befektetéseire jellemzd foldrajzi megoszlas tekintetében a hazai és az egyéb
kozép- és kelet-eurdpai, valamint egyéb fejl6dé piaci kdtvénypiacok varhatoan jelentés
sulyt képviselnek, de adott piaci korilmények kozott akar a fejlett kodtvénypiacok
részesedese is jelentds lehet. A kibocsatokat illetéen az allamok és jegybankok mellett
hitelintézetek, nemzetkdzi szervezetek jelzalog-hitelintézetek, egyéb gazdalkodo
szervezetek, valamint egyéb kibocsatok hitelviszonyt megtestesitdé értékpapirjai is
szerepelhetnek a portfélioban. Emellett az Alap olyan — t6zsdén kereskedett, vagy
aktivan kezelt — befektetési alapokba is fektethet, melyeken keresztil a vallalati, vagy a
regionalis kotvénypiacok egyes specialis szegmensei koltséghatékony és szélesen
diverzifikalt médon elérhet6k. A devizakockazat terén is rugalmasan valtozhat a portfolio
Osszetétele, igy a forinttdl eltérd devizak érdemi sulyt képviselhetnek a portféliéban. Az
Alap a kotvényportfolié kamatkockazatat illetéen is rugalmas stratégiat kivan folytatni,
azonban a portfolié sulyozott atlagos hatralévé futamideje (WAM — Weighted Average
Maturity) hosszu tavon jellemz6en meghaladja a 6 honapos értéket.

Az Alap a teljes portfolié tekintetében nem folytat pénzpiaci stratégiat, azonban atmeneti
jelleggel tarthat a portf6li6 meghatarozé részében pénzpiaci eszkdzoket.

Az Alapnak a befektetési stratégia rugalmas jellege miatt nincs referenciaindexe.

Il. MOgOttes piaci folyamatok attekintése

Forras: Bloomberg

A 2022-es év utolsé negyedévében a magyar gazdasag ndvekedése jelentésen lassult,
a harmadik negyedévhez képest enyhén visszaesett a magyar GDP és minddssze
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0,4%-kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A negyedéves csokkenésért
els6sorban a stagnal6 szolgaltatasok, és az ipar visszaesése volt felelés. Az eur6zona
gazdasagai esetében a varakozasoknak megfeleléen alakult a negyedik negyedéves
novekedeési utem, negyedéves alapon stagnalas volt jellemz6, éves 6sszehasonlitasban
1,8%-0s novekedést tudtak felmutatni a tagorszagok az utols6 negyedévben. Az
Egyesiilt Allamok gazdaséaga is enyhén béviilt az év utolsé negyedévében.

A 2023-as elsdé negyedéves GDP jelentések alapjan a vilaggazdasag a vartnal joval
er6sebb uUtemben kezdhette az évet, ami nagyrészt Kinanak volt koszonhetb. Az
eurozona tagorszagainak GDP-je 1,0%-kal ndvekedett az elsé negyedévben az el6z6 év
ugyanezen idészakahoz képest, az el6zetes varakozasokat valamelyest alul mulva, és a
novekedést inkabb a kilkereskedelem, mintsem a belfdldi értékesités novekedése
okozta. Az Egyesiilt Allamokban az elsé negyedéves évesitett ndvekedés 1,4% volt, ami
a piaci varakozasoktol szintén enyhén elmaradt, a ndvekedés motorja a belfoldi
fogyasztas volt. Magyarorszagon az el6re jelzésekhez képest enyhén nagyobb
visszaesés kovetkezett be az els6 negyedévben 0,9%-kal csokkent a GDP az el6z6 év
ugyanezen idészakahoz képest. Ev/év alapon a régiéban a cseh és a lengyel gazdasag
is kismértékl visszaesést szenvedett el az elsé negyedévben.

Magyarorszagon az elbre jelzésekhez képest er6sebb visszaesés kovetkezett be a
masodik negyedévben, 2,4%-kal csokkent a GDP az el6zd év ugyanezen id6szakahoz
képest. A KSH jelentése szerint 2023 els6 félévében a gazdasag teljesitménye a nyers,
valamint a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint
egyarant 1,7%-kal csdkkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Ev/év alapon a
régioban a cseh és a lengyel gazdasag is kismértékl visszaesést szenvedett el a
masodik negyedévben. Az eurddvezetben ugyanakkor 0,5%-0s novekedést mértek a
masodik negyedévben a megel6z6 év ugyanazon idészakahoz képest.

A harmadik negyedévben a magyar gazdasag tobb negyedéven keresztil elh(iz6do
recesszios id6szaka véget érhetett. A megel6z6 negyedévhez képest a harmadik
negyedévben 0,9%-kal novekedett a gazdasag teljesitménye, az el6z6 év azonos
idészakahoz képest azonban még igy is 0,4%-0s elmaradas volt tapasztalhatd. Eves
szinten az ipar és a szolgaltatasok visszaesését a mezb6gazdasag j6 teljesitménye
meérsekelte. Az USA gazdasaga tovabbra is kirobbané formaban volt, a harmadik
negyedévben 4,9%-0s évesitett novekedést ért el. Az eur6bvezet GDP-je éves
O0sszevetesben valtozatlan volt a harmadik negyedévben, a negyedév alapu valtozas -
0,1% volt.

A beszerzésimenedzser-indexek az () évbe érve vegyes képet mutattak. Januarban az
Egyesiilt Allamokban még a gazdasagi aktivitas sziikiilésének folytatédasa volt a
jellemzd, a beszerzési arak gyorsulé emelkedése mellett. Az eur6zdéna kompozit indexe
viszont mar az év els6 honapjaban visszatért az 50 pontos valaszvonal folé, és a
beszerzési arak is enyhultek. A magyar feldolgozoipari beszerzésimenedzser-index a
korabbi honapokhoz hasonléan januarban is béven 50 pont felett volt, ami a gazdasagi
aktivitas er6sddését sugallta. A J.P.Morgan globalis kompozit beszerzésimenedzser-
indexe szerint januarban meég kitartott a gazdasagi aktivitas csokkenése a vildgon. Az év
elejen azonban megjelentek az arra utald jelek, hogy a visszaesés elérhette a
mélypontjat. A kibocsatas és az Uj megrendelések csokkenése a legenyhébb volt a hat
honapja tartdo cstkkenési sorozatban. Az Uzleti optimizmus ekdzben nyolchavi csucsra
emelkedett, a vallalatok novekedést prognosztizaltak az el6ttuk allé évre. A J.P.Morgan
globalis kompozit beszerzésimenedzser-indexe szerint februarban a globalis gazdasagi
aktivitas és az Uj megrendelések egyarant névekedést mutattak, ezzel véget vetve egy
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féléves zsugorodasi idészaknak. A termelés ujbdli fellendllését a szolgaltatasi agazat
vezette, és a feldolgozoipari termelés tavaly julius 6ta el6szor tapasztalt bdvilése
erdsitette. A vallalatok a recesszidos kockazatok csokkenését és a koltségnyomas
tetbzését érzékelték, illetve véleményuk szerint az ellatasi lancok javulasa és a kinai
gazdasag Ujra indulasa fellenditette a keresletet februarban. Az Uj szerzé6dések 2022
juliusa ota el6szor emelkedtek, a szolgaltatd szektorban tapasztalt szilard ndvekedés
tébb mint ellensulyozta a feldolgozdiparban tapasztalt tovabbi (bar lassabb) csdkkenést.
Osszességében mérve a nemzetkdzi kereskedelmi forgalom junius Ota a legkisebb
meértékben csokkent. Majd a negyedév utols6 honapjaban az S&P Global
beszerzésimenedzser-indexei szerint az eurozénaban tovabb javult és tizhavi csucsra
jutott az Uzleti aktivitas a szolgaltatoszektorban. A feldolgozoipari termelés élénkult
kissé, de a szolgaltatoszektor bévulése volt a jelentésebb. A magasabb aktivitast az
eladasok élénkllése tamogatta, emellett enyhllt az arnyomas, a kibocsatasi arak
inflacidja tovabb lassult, 22 havi mélypontra sillyedt. A magyar feldolgozdipari
beszerzésimenedzser-index az egész negyedév soran jelentésen 50 pont felett alakult.

Az eurdbvezeti beszerzésimenedzser-indexek szerint az 6vezet gazdasaga a masodik
negyedév végén megtorpant, véget vetve az év eleje Ota tartd, a szolgaltatasok altal
vezerelt robusztus nodvekedési sorozatnak. Bar a szolgaltatasi szektor bdvulése
folytatddott, juniusban 6t hdnapos mélypontra lassult. Mindazonaltal a dominans
szolgaltatasi &gazatok termelésének novekedését ellensulyozta a feldolgozdipari
termelés volumenének junius folyaman bekdvetkezett erételjes és gyorsulé csdkkenése.
A teljesitményt a kereslet gyengulése, a feldolgozdéipar Uj megrendeléseinek kilondsen
nagymértékl visszaesése nehezitette. A masodik negyedév végén az uzleti bizalom is
romlott, amely az eddigi legalacsonyabb szintre esett az év soran. Az inflaciés nyomas
juniusban tovabb mérséklédott. A feldolgozdipari kdltségek meredekebb csdkkenését a
szolgéaltatd cégek kiadasainak 25 hénapja a leglassabb emelkedése kisérte. A
kibocsatasi koltségek tovabb emelkedtek, de 2021 marciusa Ota a leggyengébb
mértékben. A J.P.Morgan globalis kompozit termelési index 52,7-re eset vissza
juniusban. A vilaggazdasagi fellendilés a masodik negyedév végén veszithetett
lenduletébdl, a felmérés alapjan a fel-dolgozdipari termelés visszaesése mellett a
szolgaltatoknal is lassult a ndvekedés. A bdvulést tovabbra is a szolgaltatasi szektor
aktivitas, ugyanakkor mindharomban lassabb Gtemben. Ezzel szemben a feldolgozéipari
termelés januar ota el6szor csOkkent. A vallalatok arra szamitanak, hogy a kovetkez6
honapokban is fennmarad a szolgaltatasok feldolgozo-iparral szembeni jobb
teliesitménye, mivel az uzleti optimizmus a szolgaltatoknal er6sodott, a gyartoknal
viszont hét honapos mélypontra stllyedt. A kibocsatas tendenciajahoz hasonléan az Uj
megrendelések novekedése februar 6ta a legalacsonyabb szintre mérsékl6dott, ami a
szolgaltatok gyengébb bévilését és a feldolgozdipar folyamatos zsugorodasat tikrozi. A
globalis foglalkoztatas juniusban tovabb nétt. A szolgaltatasi szektorban a foglalkoztatas
novekedett, bar a korabbinal lassabb Utemben, mig a feldolgozéiparban a
foglalkoztatottsagi szintek nagyjabdl valtozatlanok maradtak. A hazai feldolgozdipari
beszerzésimenedzser-index szamottevéen visszaesett juniusban és recessziés
tartoményba kertlt. A BMI szezonalisan kiigazitott értéke a honapban 44,2 pont volt. A
jelentés szerint a részindexek tobbsége csokkent és szintén az aktivitas sziikulését jelzi.
Figyelemre méltd, hogy kozel 3 év utdn az Uj megrendelések indexe is 50 pont ala
kerdlt.

A harmadik negyedév végén a vilaggazdasagi novekedés tovabbra is er6tlen maradt,
mig az Uzleti optimizmus kilenchavi mélypontra sullyedt. A J.P.Morgan Global
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Composite PMI index szeptemberben 50,5-re csokkent, a megeldz6 havi 50,6-rél, igy a
jelenlegi érték az elmult nyolchonapos bévuilési idészak legalacsonyabb értékre. A
feldolgozdipari termelés tovabbra is az altalanos gazdasagi ndvekedés legfébb hatraltatd
tényez6je maradt, és mar a negyedik egymast kovetd hdnapban zsugorodott. Bar a
fogyasztasi cikkek gyartéinak kibocsatasa nétt, ezt béven ellensulyozta a kdztes és
beruhazasi cikkek kategéridiban bekdvetkezett visszaesés. Szeptemberben a globalis
szolgaltatasi agazatban is a lassulas jelei mutatkoztak, ahol a névekedés nyolc hénapos
mélyponton volt. A bévulés uteme gyengult az Uzleti és a fogyasztéi szolgaltatasi
szektorban is. A pénzigyi szolgaltatbknal azonban ismét ndvekedés volt tapasztalhato.
Az S&P Global A&ltal 6sszedllitott HCOB beszerzésimenedzser-index szerint az
euroovezet gazdasaga a harmadik negyedévet az lzleti aktivitas ismételt csokkenésével
zarta, mivel mind a feldolgozdiparban, mind a szolgaltatasi szektorban a romld keresleti
feltételek visszafogtak a termelési volument. Az 0j megrendelések csaknem harom éve a
leggyorsabb utemben csOkkentek, ami a szolgaltatokhoz beérkez6 uj megrendelések
gyorsul6 csokkenését tikrozi. A 12 honapos kilatasokkal kapcsolatos bizalom csdkkent,
a novekedési varakozasok pedig az elmdult tiz hdnap leggyengébb szintjére estek vissza.
A szezonalisan kiigazitott HCOB eurddvezeti kompozit beszerzésimenedzser-index
szeptemberben mar a negyedik egymast kovetd honapban mutatott 50 pont alatti
ertéket. A 47,2-es érték kissé meghaladta az augusztusi 46,7-es érteket, ami az Gzleti
aktivitas szintjének tovabbi mérsékelt csokkenését jelzi az eurdédvezet gazdasagaban. A
nem eurdovezeti piacokon is jelentds visszaesés volt tapasztalhatdé, amit az Uj
exportmegrendelések meredek visszaesése is jelez. A keresleti kdrnyezettel kapcsolatos
novekvé aggodalmak kozepette az eurodvezeti vallalkozasok kovetkezd 12 honapra
vonatkozo bizalma jelent6ésen gyengult szeptemberben. Mindazonaltal a keresleti oldal
gyengesége nem akadalyozta a munkahelyteremtést szeptemberben, és a
foglalkoztatasi szintek mar a harmincadik egymast kovetd honapban emelkedtek.
Ekozben a szeptemberi felmérési adatok a kdltsegnyomas tovabbi ndvekedését jeleztek,
az inflaciés nyomas azonban csak a szolgaltatasi szektorban volt jellemzd, mivel a
feldolgozoiparban tovabbra is deflacio volt tapasztalhatd. A hazai feldolgozoipari
beszerzésimenedzser-index enyhén, 47,4 pontra emelkedett. A valaszadok az el6z6
honaphoz képest mérsékelt visszaesésrél, pozitiv kilatadsokrol szamoltak be. Az
augusztusi zsugorodast kovetben szeptemberben javuld tendenciat jeleztek a mutatok,
ennek ellenére a BMI index tovabbra is a ndvekedést a visszaeséstél elvalaszté 50 pont
alatt maradt. Az Uj rendelések alindexe és a foglalkoztatottsagi alindex is csokkent
szeptemberben. A Kkilpiaci mutatok szintén zsugorodast jeleznek. Az exportindex
harmadik ho-napja 50 pont alatti értéken allt.
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Forras: Bloomberg

Az év utolsé hénapjdban a J.P.Morgan globalis kompozit beszerzésimenedzser-indexe
51,0-ra emelkedett, és ezzel a legmagasabb értéket érte el 2023 julius Oota.
Decemberben a szolgaltatasi szektor Uzleti aktivitasa tizenegyedik egymast kovetd
honapban emelkedett, a ndvekedés Uteme pedig 6t hdnapos csucsot ért el. A
feldolgozoipari visszaesés decemberben mar a hetedik egymast kovetd honapban
folytatédott. A munkahelyteremtés tendencidja viszonylag visszafogott maradt. Bar a
foglalkoztatas mar a negyvenedik egymast kovetd honapban nétt, a novekedés mértéke
decemberben is csak minimalis volt. A foglalkoztatotti létszamok tobbek k&zott az
Egyesiilt Allamokban, Japanban és Braziliaban névekedtek, Kinaban, az eur6ovezetben
és az Egyeslult Kiralysagban viszont csokkentek. Decemberben az atlagos input arak
kissé gyorsabb Utemben emelkedtek. A kibocséatasi arak is emelkedtek hasonld
meértékben, mint egy hdnappal korabban. Mindkét arindex névekedési teme magasabb
volt a szolgéltatd szektorban, mint a gyartoknadl. A HCOB eurdévezeti kompozit
beszerzésimenedzser-indexe decemberben a megel6z6 hénaphoz képest valtozatlan
értéket vett fel, 47,6-on allt, amivel mar hetedik hénapja a kritikus 50,0-as kiiszdbérték
alatt van, és az uzleti aktivitas mérsékelt, de tartds csotkkenését jelzi az egész
euréodvezetben. Decemberben mind a feldolgozoiparban, mind a szolgaltatdsoknal
csokkent a kibocsatas, a csokkenés meértéke pedig nagyjabol valtozatlan maradt az
el6z6 honaphoz képest. Bar a munkahelyek leépitésének uteme nem volt jelents, az
elmalt harom év leggyorsabbja volt. Mindezek ellenére a vallalatok novekedési
varakozasai er6sodtek az el6bttink all6 évre vonatkozoan. Ezt jelzi, hogy a HCOB
kompozit beszerzésimenedzser-indexe jovébeli kibocsatasi alindexe tovabb emelkedett
€s hét havi cslcsra jutva elért az optimista tartomanyba. Ami az arak alakulasét illeti, a
legutébbi felmérés adatai az inputoldali kdltségnyomas mérséklédését jelezték, a
maganszektor vallalatai azon-ban agresszivebben emelték &raikat, a kibocsatasi arak
emelkedése hathavi csucsra gyorsult. Ami a hazai feldolgozoéipari beszerzésimenedzser-
indexet illeti, a negyedév soran emelkedett és decemberben 52,8 ponton Aallt. A
felmérésben résztvevdé valaszadok lassulé novekedésrél és stagnalashoz hasonlé
folyamatokrél szamoltak be. Az 0j rendelések indexe ndvekedett, a termelési mennyiség
szintén boévilést jelez, a foglalkoztatas 50 pont felett all. A beszerzési arak
mérséklbdtek.
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Ami a fogyasztoi hangulatot illeti, az amerikai University of Michigan fogyasztoi
hangulatindexe tovabbi javult az els6 negyedév soran, marciusban azonban négy hénap
emelkedés utan enyhén visszaesett, és mar az amerikai SVB bank 6sszeomlasa el6tt
tapasztalhat6 volt a negativ fordulat. Pozitiv fejlemény volt azonban, hogy a fogyasztok
altal a kdvetkez6 12 honapra vart inflacio kozel kétéves mélypontra, 3,6%-ra sullyedt. A
hosszutavl inflaciés varakozasok nem javultak érdemben, még mindig 2,9%-0s
inflacioval szamoltak a valaszadok hosszutavon. A masodik negyedévben javult a
hangulat, az index juniusban 9%-kal emelkedett. A gazdasagi kilatasok egy évre el6re
28%-kal néttek az el6z6 hénaphoz képest, és a hosszu tavu varakozasok is 11%-kal
emelkedtek. Osszességében ez a szembet(ing fellendilés az addssagplafon-vélsag
megoldasat tiukrozte, valamint az inflaci6 enyhulésével kapcsolatos pozitivabb
varakozasokat. A valaszadok sajat személyes pénzugyi helyzetikrél alkotott véleménye
azonban nem valtozott, a tartdsan magas arak és kiadasok tovabbra is nyomasztjak a
fogyasztokat. Az éves inflacios varakozasok mar a masodik egymast koveté honapban
csokkentek, a majusi 4,2%-rol juniusban 3,3%-ra estek vissza. A harmadik negyedévben
nagyrészt stagnalt a mutatd, a negyedév utolsé hénapjaban mindéssze 1,4 indexponttal
csokkent augusztushoz képest, és 16%-kal magasabb maradt, mint egy évvel korabban.
A fogyasztok személyes peénzugyeikkel kapcsolatos varakozasainak kismeértéki
csokkenését ellensulyozta a varhato Uzleti feltételek szerény javulasa. A fogyasztok
bizonytalanok a gazdasag palyajat illetéen, tobbek kozott a szdvetségi kormanyzat
lehetséges leallasa és az autdiparban zajlé munkalgyi vitak miatt. A kdvetkezd 12
honapra vart inflacio 3,2%-ra mérséklédott. A fogyasztdi hangulat az év utolsé részében
ismét javult, decemberben 14%-kal emelkedett, elsésorban az inflaci6 varhatd
alakulasanak javulasa miatt. A hangulatindex 2023 év végén mintegy 39%-kal haladta
meg a 2022 juniusaban mért torténelmi mélypontot, de még mindig jéval a
koronavirusjarvany elétti szintek alatt volt. Az index mind az 6t 6sszetevdje emelkedett
ebben a hénapban, élén az Uzleti feltételek rovid és hosszu tava kilatasainak tébb mint
24%-o0s emelkedésével. A javuldé hangulat széleskor( volt, a fogyasztok egyre nagyobb
hanyada emlitette spontan a jové évi valasztasok lehetséges hatasat.

Magyarorszagon a januari inflacios adat a varakozasokhoz (25,2%) képest ismét
er6seb-ben (25,7%) emelkedett. Hasonlé inflaciora 1996 6ta nem volt példa idehaza. Az
élelmi-szerarak ndvekedése éves szinten 44%-o0s volt — ez az unios éatlag tdbb mint
kétszerese, a haztartasi energiakdltségek 52,4%-kal emelkedtek, mig a szolgaltatasok
arai 11,3%-kal novekedtek. A maginflacié éves szinten 25,4% volt. A teljes inflacids
mutatd ugyanakkor ezzel az értékkel elérhette a csucspontjat. A februari inflacié6 mar
szinte teljesen megfelelt az elemz6i varakozasoknak, a januari csucsrol 25,4%-ra
mérsékl6dott az éves aremelkedés uteme. Az élelmiszerek aranak emelkedési Uteme
még mindig magas volt, de mar veszitett a lenduletébél. Az energiaarak havi alapon a
vilagpiaci arak valtozasanak és a forint er6sddésének megfeleléen csoOkkentek. A
maginflacios 0sszetevék kozott is lendlletvesztés latszott. A tartds fogyasztasi cikkek
arvaltozasanal pedig feltehetéen az er6sebben alakuld hazai deviza éreztette a hatasat.
A leginkabb munkaerdigényes szolgaltatdagazatokban egyelére viszont tovabbra sem
latni az enyhllés jeleit. Hosszabb tavon a legkritikusabb tényez6 a bérek emelkedése
lehet. Az év eleji adatok alapjan a béremelkedés éves Uteme 18% korul alakult, ami
ugyanakkor joval elmaradt az éves inflaciétél, igy mar csokkend realbéreket jelentett.
Marciusban a maginflacion kivili termékcsoportok (élelmiszerek, energia, szabalyozott
aru termékek) mind kedvez6 dinamikat mutattak, azonban az inflacié csdkkenése még
igy is elmaradt a varttol (a teljes inflacios mutaté 25,2% volt év/év alapon), ami annak
tudhatd be, hogy a szolgaltatdsok arai jelentésen emelkedtek. A maginflacié
tulajdonképpen emiatt még magasabbra is emelkedett (25,6%-ra). A szolgaltatasokon
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bellil kiemelked6en megugrott a telekommunikacios szolgaltatdsok ara marciusban
(8,4%-kal ho/ho alapon).

Forras: Bloomberg

Aprilisban tovabb csokkent (24,0%-ra) az éves inflacio, a korabbi honapokhoz képest
valamivel gyorsabb Utemben. Marciusban a maginflaci6 még emelkedd palyan volt, az
aprilisi adat alapjan azonban tet6zhetett és szintén csokkenésnek (24,8%) indult. A
maginflacié csokkenéséhez elsésorban a feldolgozott élelmiszerek inflaciojanak
mérséklédése jarult hozza. Az élelmiszerek inflacidja negyedik honapja lassult. A piaci
szolgéltatasok aremelkedése év/év alapon ugyanakkor még tovabb ndvekedett. Az
inflacio majusban a megel6z6 havi 24,0%-rol 21,5%-ra csokkent, a csokkenés mértéke
mar meghaladta az elemzéi varakozasokat. Az inflacié csokkenése viszonylag széles
kord volt, kulondsen az élelmiszer-inflacid gyengult tovabb jelentésen, de a maginflacio
is lassult, amit mind az aruk, mind a szolgaltatasok maginflacidjanak mérséklédése
tamogatott. JUniusban mar az o6todik hoénapja folytatddott az inflaci6 csdkkenése
Magyarorszagon. Eves szinten 20,1%-kal emelkedtek a fogyasztoi arak. A maginflacio
20,8 %-ra meérseklédott. Az inflacio lassulasat szinte teljes egészében az élelmiszerek (-
0,9 szazalékpont) és az iparcikkek (-0,4 szazalékpont) okoztak. Az inflacio
merseklédése megfelelt a varakozasoknak.

A harmadik negyedévben az inflacié csokkenése folytatddott Magyarorszagon, juliusban
17,6%-kal, augusztusban 16,4%-kal, mig szeptemberben 12,2%-kal voltak magasabbak
a fogyasztéi arak, mint egy évvel korabban. A maginflacié csdkkenése is jelentés volt a
negyedév soran: 17,5%-rol 13,1%-ra mérsékl6dott az év/év alapu mutaté a negyedeév
utols6 honapjara. Ezt a folyamatot tamogattak a szigori monetaris politika, a kormanyzat
versenyt er6sitd Iépései, a visszafogott keresleti kornyezet és az elmult évinél érdemben
alacsonyabb kulsé koltségkornyezet. Az inflacid lassulasa a fogyasztdi kosar széles
korében érezhetd volt, szeptemberben az Uzemanyagok kivételével minden termék- és
szolgaltatas-fécsoportban mérséklédott az éves aremelkedés Gteme.

Idehaza a negyedik negyedévben is gyors Utemben folytatédott az inflacié csdkkenése.
Oktoberben mar a sokszor célként emlegetett egyszamjegyl szintre esett az éves
fogyasztoi aremelkedés (9,9%). Oktoberben havi bazison a teljes fogyasztoi kosér ara
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0,1 %-kal csOkkent. A maginflacio 10,9%-ra mérséklédott. Az inflaciéo lassuldsa a
korabbiakhoz hasonléan széles korben volt érezhetd. Novemberben az év/év alapu
inflacio 7,9%-ra meérséklédott. A maginflacid is egyszamjegyl lett, 9,1% volt éves
0sszehasonlitasban. Az elemzdi varakozasok szerint decemberben is folytatédhatott a
dezinflaci6. Eves szinten 5,9%-kal emelkedhettek a fogyasztéi arak, és igy az éves
atlagos inflacié 17,7% korul alakulhatott 2023-ban.

Az Egyesiilt Allamokban, az eurozéna tagallamaiban és a régionk tdbb gazdasagaban
folytatédott a dezinflacio az els6 negyedév soran. A teljes inflacios mutatdé 5%-ra
csokkent az Egyesiilt Allamokban marciusban év/év alapon, a maginflacié is csékkend
tendenciat mutat, de ragaddésnak mutatkozott és marciusban enyhén magasabban lett,
mint egy honappal korabban. Hasonlo kép rajzolodott ki az eurozonaban is, a teljes
inflacios mutatd folyamatos csokkenésben volt, koszonhetéen a mérsékl6do
energiaaraknak, mig a maginflacio enyhén tovabb emelkedett. A masodik negyedév
végén az Eurostat adatai szerint az eurdédvezet éves inflacidéja 2023 juniusaban 5,5%
volt, a méjusi 6,1%-ot kdvetéen. Az Egyesiilt Allamokban az inflacid szintén tovabb
lassult a masodik negyedév soran, a majusra vonatkozé adatok szerint mind az éves
teljes inflacié (4%), mind a maginflacios mutato (5,3%) alacsonyabb lett, mint megel6z6
honapban, illetve a varakozasokhoz képest is. A harmadik negyedév elsé hénapjaban az
euréovezet éves inflacidja 5,3% -ra mérséklédott, mig a maginflacié valtozatlanul 5,5%-
on allt. A részletes adatok szerint az inflaci6 minden f6csoportban csokkend palyara
kerllt, kivéve a szolgaltatasokat. Az inflacid csdkkenését elsGsorban az energiaarak
merseklédése és az élelmiszerek, alkohol és dohany inflaciojanak folytatodé enyhulése
tamogatta. A negyedév veégeére, szeptemberre 4,3%-ra lassult az éves inflacio az
euroovezetben. A maginflacio szintén jelentésebben csokkent, az augusztusi 5,3% utan
szeptemberben 4,5% volt. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié enyhén emelkedett a
harmadik negyedévben. Jaliusban még tovabb lassult a maginflaciéo 4,7%-ra, mig az
éves teljes inflacios mutaté az elemzdi varakozasoknak megfeleléen (3,2%) alakult. A
maginflaci6 mérséklédése a negyedév végéig folytatodott (augusztusban 4,3%,
szeptemberben 4,1%), a teljes inflacid ugyanakkor enyhén emelkedett a magasabb
olajarak kovetkeztében, és a negyedév végén az elemzdi varakozasokat kismértékben
meghaladva 3,7%-on allt. A negyedév inflacidés adatai tovabbra is azt tikrozték, hogy az
er6s munkaerépiac jelentds tamaszt adott a fogyasztoi keresletnek, ami noveli annak a
kockazatat, hogy az inflacios nyomas a Fed célérteke felett maradhat. A negyedik
negyedévben az eurdbvezet tovabb lassult az inflacié. 2023 oktoberben 2,9%-ra, mig
novemberben 2,4%-ra. A maginflacié szintén tovabb csdkkent, a szeptemberi 4,5% utan
oktéberben 4,2%-ra, majd novemberben 3,6%-ra. Az Egyesiilt Allamokban is visszatért
a dezinflaci6 az utolsé negyedévben, a f6 inflaciés adat novemberben 3,1%-ra
merseklédott éves alapon, mig a maginflacié tovabbra is er6sebb inflaciés nyomast
tukrozott, novemberben 4,0% volt éves 6sszehasonlitasban. Az Eurostat gyorsbecslése
szerint az eurdovezetben decemberben a fogyasztdi &rak atlagosan 2,9%-kal voltak
magasabban, mint egy évvel korabban, mig a maginflaci6 3,4%-ra csokkent. Az
élelmiszerek inflacija éves OsszehasonlitAshan még meghaladta a 6%-ot, a
szolgaltatasok arai atlagosan 4%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel korabban.

Februar elején a jelentds fejlett piaci jegybankok szinte mindegyike 6sszedllt, és tovabb
szigoritottak a monetaris kondicidkon. A Federal Reserve visszavett ugyan a korabbi
Utemén, minddssze 25 bazisponttal emelt, viszont tdbb dontéshozé is beszélt arrdl, hogy
a korabbi elbre jelzésikhoz (dots plot) képest magasabbra emelhetik és hosszabb ideig
tarthatjak ott az iranyadd ratat az idei évben. Az Eurépai Kézponti Bank 50 bazisponttal
emelt az iranyaddé kamatlabon februari Ulésén, és elbre jelezték, hogy a kdvetkezb,
marciusi Ulésen is hasonlé Utemben folytatjak a kamatemelési sorozatot. A kdzlemények
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és dontéshozdéi nyilatkozatok alapjan februarban az a kép rajzolodott ki, hogy a
kamatemelési ciklusok még folytatodhatnak, akar 2-4 alkalommal is. Marciusban a nagy
jegybankok kozul els6ként az EKB Ult O6ssze, és a korabbi iranymutatasanak
megfeleléen 50 bazisponttal emelte meg az iranyadd kamatlabait. A kovetkez6 Ulésekre
vonatkozéan mar konkrét lépést nem jeleztek elére, ugyanakkor az elemzésuk szerint —
ha az inflacio tal sokaig marad tul magasan — a kamatemelési ciklus folytatddhat, de
meég ebben az esetben is a nagyrésze mar mogottink lehet. A bankszektor egyes
szerepl6inek valsaga kettés kihivas elé allitotta a jegybankokat, egyrészt az arstabilitas
erdekében tovabbra is szigord monetaris kondiciokra lehet szikség, masrészt a
pénzligyi rendszer stabilitAsat sem szabad kockaztatniuk. Az EKB marciusi
elérejelzésében a ndvekedési kilatasokat felfelé javitotta: 2023-ban 1% koruli atlagos
novekedés lehet a tagorszdgokban, mig 2024 és 2025-ben 1,6%-0s. Az alapszcenarid
szerinti maginflacios varakozas is felfelé modosult: 4,2%-rél 4,6%-ra. A novekedési
kilatasokkal kapcsolatban azonban a lefelé mutaté kockazatokat er6sebbnek lattak. A
Federal Reserve marciusi Ulését mar megelézte mind a Silicon Valley Bank, mind a
Credit Suisse vessz6futasa, igy a varakozasok sokat ingadoztak az ulést megel6z6
id6északban. Végull a konszenzusnak megfeleléen 25 bazisponttal kerult magasabbra az
iranyado kamat az Egyesult Allamokban. A Fed negyedévente frissitett kamatpéalya
elérejelzése lényegesen nem modosult, az idei évre tovabbra is 5% feletti kamatlabra
szamitottak a Fed dontéshozoi, ami tulajdonképpen maximum 1 tovabbi kamatemelést
jelenthet a masodik negyedévben. A marcius végi piaci arazasok szerint azonban az év
els6 felében kialakult kamatcsucs utan az év masodik felében kamatvagas johet — ennek
a lehet6ségét egyel6re azonban a Federal Reserve dontéshozdinak nagyrésze kizartnak
tartja a tovabbra is magas inflaci6 miatt. A Federal Reserve mar minddssze 0,4%-0s
gazdasagi ndovekedéssel szamolt az aktualis évre, és a kovetkezd évre vart ndvekedést
is lefele, 1,2%-ra modositottak. A jegybanki mérleg csokkentése, a QT egyelbre a
korabbi Gtemben folytatodik.

Aprilisban sem az EKB, sem a Federal Reserve nem tartott Ulést. A dontéshozoi
nyilatkozatok azonban kitartottak a szigoritds folytatasa mellett, és jelezték, hogy a
jovében ujabb kamatemelési lépések mellett donthetnek. A Bank of Japan aprilisi Ulése
mar az Uj elndk, Kazuo Ueda részvételével tortent. A kamatszinteken nem valtoztattak,
ugyanakkor megkezdték a jegybanki célok és eszkozok fellilvizsgalatat, ez a folyamat
azonban akar 12-18 hodnapig eltarthat. Majus elején az EKB és a Federal Reserve is
kamatdontd Ulést tartott. A varakozasoknak megfeleléen az EKB 50 bazispontrdl 25
bazispontra lassitotta a szigoritas Utemét, ugyan-akkor a kamatemelés Utemének
lassulasa ellenére az EKB hangsulyozta, hogy nem tartanak szlnetet, és a
kamatemelési ciklusban még tobbszor is léphetnek, de adatvezérelten dontenek.
Ugyanakkor a jegybank elismerte, hogy az eddigi kamatemelések mar érezhet6en
atgydriztek az eurédvezet finanszirozasi és monetaris feltételeibe. Fontos bejelentés
tortént az APP QT-vel kapcsolatban, amely a jelenlegi szerényebb Ultemhez képest
juliustol fokozodik, mig a PEPP programban vasarolt értékpapirok teljes kori
Ujrabefektetését megerGsitették legalabb 2024 végéig, ezen Ujrabefektetések
rugalmassagi lehetéségével egyutt. A varakozasoknak megfeleléen a Fed szintén 25
bazisponttal 5,00-5,25% kodz6tti savba emelte az iranyadé kamatlabat, ami 2007 6ta a
legmagasabb iranyadé kamatszint az Egyesiilt Allamokban. Az iranymutatas szerint a
tovabbi dontéseik nagymeértékben adatfuggbek lesznek. Juniusi Ulésén az Eurdpai
Kdzponti Bank Kormanyzoétanacsa agy dontott, hogy 25 bazisponttal emeli az EKB
harom iranyado kamatlabat. A frissitett, juniusi makrogazdasagi el6rejelzések szerint
2023-ban atlagosan 5,4%-0s, 2024-ben 3,0%-0s, 2025-ben pedig 2,2%-0s inflaciot
varnak az EKB elemzéi. A dontés kovetd sajtotajekoztaton adott iranymutatas szerint a
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kovetkezd Ulésen még folytatddhat a kamatemelés, illetve megerésitették, hogy 2023
juliusatol megszunteti az eszkdzvasarlasi program keretében torténd ujrabefektetéseket.
A Federal Reserve juniusban nem emelte tovabb az iranyadd kamatszintet, ugyanakkor
megjegyezték, hogy a bejové adatok alapjan a gazdasagi tevékenység szerény utemben
tovabb bévilt, és az elmult hénapokban erételjes volt a munkahelyek szamanak
novekedése, mig az inflaci6 tovabbra is magas. A tovabbiakban adatvezérelten
dontenek, ugyanakkor a dontéshozoi median elérejelzés (dots) szerint tovabbi két 25
bazispontos emelésre lehet szamitani az idei évben, kamatvdgasra pedig csak
kovetkezb évben.

Julius végén tartotta utolsé nyari tlését tobb fejlett piaci jegybank is. A Federal Reserve
11-ik alkalommal emelte meg az irAnyadé kamatszintet ebben a ciklusban, ismét 25
bazisponttal. A kovetkezd Ulésekre vonatkozbéan tovabbra is az adatvezérelt
dontéshozatalt jelezték elére, igy a beérkezd§ makrogazdasagi adatok alapjan akar
tovabb szigorithatnak, illetve tarthatjak a kialakult kamatszintet. A Fed k6zgazdaszai az
idei évre mar nem szamoltak recesszidval, ugyanakkor a gazdasagi novekedés
lassulasét vartdk. Az Eurdpai Kozponti Bank szintén 25 bazisponttal emelte meg az
iranyadd kamatlabakat juliusban, és a Fedhez hasonléan nyitva hagyta a lehetéségeket
a kovetkezd, szeptemberi Ulésén varhatd dontésével kapcsolatban. A rovidtavu
gazdasagi kilatasok romlottak az eurédvezet orszagaiban elsésorban a gyengébb belsé
kereslet miatt. Az EKB arrdl is dontott, hogy a bankok kotelez6 tartalékaira nem fizet
kamatot a tovabbiakban. A japan jegybank julius végi Ulésén bejelentette, hogy a
hozamgdrbekontrollt a tovabbiakban nagyobb rugalmasséaggal hajtja végre. A tiz éves
allampapir célsavjat tovabbra is 0% +/- 0,5 szazalékpontban hatarozta meg, azonban a
sav széleit inkabb referencianak, mint szigoru limitnek tekintve. Az Uj intervencios
hozamszintnek az 1%-ot jeldlte meg. Augusztusban a fejlett piaci jegybankok kézil a
Federal Reserve és az Eurdpai Kozpont sem tartott kamatdonté Ulést, a Bank of
England azonban a honap elején folytatta a szigoritast tovabbi 25 bazispontos
kamatemeléssel. A honap végén kerllt megrendezésre Jackson Hole-ban a jegybankari
talalkozé, amit nagy varakozasok el6ztek meg. A talalkozén elhangzottak alapjan ismét
megerdsitést kapott, hogy a fejlett piaci jegybankok adatvezérelten donthetnek az
eléttink allé hénapokban az inflacid jegybanki célokra valé visszaterelésének
érdekében, vagyis akar tovabbi kamatemeléseket hajthatnak végre. Szeptemberben a
fejlett piaci jegybankok kozul elséként az Eurdpai Koézponti Bank tartott kamatdonté
tlést, amely soran ismét 25 bazisponttal emelték meg az iranyado ratat, ami igy 4%-ra
emelkedett. Az EKB Kormanyzétanacsa azonban a jelenlegi értékelése alapjan agy veli,
hogy az iranyaddé kamatlabak olyan szintet értek el, amely kelléen hosszu ideig
fenntartva jelentésen hozzajarul ahhoz, hogy az inflacié idében visszatérjen a
célértéekhez. Az EKB kozgazdaszai a szeptemberi elemzésikben a juniusi
varakozasaikhoz képest enyhén magasabb inflacios palyara szamitottak, illetve az idei
évben alacsonyabb nodvekedést valoszinlsitettek. A Federal Reserve szeptemberi
Ulésén nem mobdositott az iranyadd kamatlabakon, ugyanakkor a kamatpalyara
vonatkoz6 dontéshozoi elbrejelzés (az un. dot plot) szerint idén még egy 25 bazispontos
emelés varhato, illetve a kdvetkez6 évben a juniusi elbérejelzésikhoz képest jelentésen
kevesebb kamatvagassal szdmolnak. A Fed kozgazdaszai felfelé modositottak a
novekedési elbrejelzéseiket az idei és a jovd évre vonatkozdan is, mig az idei évre
vonatkoz6 inflacids becslésiket csokkentették, a hosszu tavu inflacidos varakozasokat
pedig megfeleléen horgonyzottnak latjak. Szeptemberi Ulésén a japan jegybank nem
valtoztatott az iranyadd kamatlabain, mivel egyelére nem latja nagynak annak a
kockazatat, hogy az inflacié ragaddsnak bizonyulna Japanban.
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Oktoberben a fejlett piaci jegybankok koézll elséként ismét az Eurdpai Kézponti Bank
tartott kamatdont6 ulést, amelyen szinten tartottdk az iranyaddé kamatlabakat. A
Kormanyzoétanacs kodzleménye szerint a legutdbbi Glés ota eltelt idében beérkezd
informaciok nagyjabol megerdsitettéek a kozéptavu inflacios kilatasokra vonatkozdé
korabbi varakozéasaikat, igy az inflacio varhatéan tovabbra is tul sokaig marad tul
magasan. A Kormanyzoétanacs megitélése szerint a korabbi kamatemelések erételjesen
atgydriznek a finanszirozasi feltételekbe, ami egyre inkabb visszafogja a keresletet, és
ezdltal hozzajarul az inflacié lenyomasahoz. Novemberben a fejlett piaci jegybankok
koézul a Federal Reserve tartott kamatdonté dlést, amelyen szinten tartottdk az iranyado
kamatlabakat. A dontést kisér6 kdozleményben meg-tartottak a szigoru hozzaallast, de a
sajtotajékoztaton Powell elnbk mar 6évatosabb hangot Ut6tt meg. A kézlemény szerint a
mar megtortént szigoritds gazdaségi aktivitasra gyakorolt késleltetett hatasainak
figyelembevételével fogjak meghatarozni az esetlegesen szikséges tovabbi szigoritas
mertékét. A monetaris politika restriktiv, de a Fed nem volt meggy6z6dve arrol, hogy
kell6en restriktiv a céljaik hosszu tavu eléréséhez. Az év utolsé Ulésein mar kevésbé
szigoru hangot utéttek meg a fejlett piaci jegybankok, mig a kamatszinteket valtozatlanul
hagytak (Fed: 5,25%-5,50%; EKB: 4,00%; BoE: 5,25%), a dontéseiket kisérd
kommunikécidk alapjan ugyanakkor tovabbi szigoritds mar nincs a lehetséges opciok
kozott, varhatdéan a kovetkezé évben a lazitas utjara léphetnek. A Fed dontéshozdoinak
elérejelzése (un. dots plot) alapjan 2024-ben akar 3 alkalommal is 25 bazispontos
kamatvagas mellett donthetnek.

Forras: Bloomberg

Januarban az év elsé kamatdonté Ulésén a magyar jegybank a kamatszinteken nem
valtoztatott, viszont tovabb emelték a bankok kotelezé tartalékratajat (10%-ra), illetve
egy szélesebb kor szamara elérhetd egyhetes diszkontkotvény bevezetését is
kamatfolyosot, de a bankok kotelez6 tartalékratajan ismét modositott, savos kamatozasu
tette: 2,5%-ra nem kapnak kamatot a bankok, az efeletti részre 10%-ig az alapkamatot,
a 10% feletti valaszthat6 tartalékra pedig az egynapos betéti tender kamatat kapjak meg.
Az elsd negyedév utolsé Ulésén is valtozatlanul hagyta az alapkamatot a magyar
jegybank. Az egynapos betéti gyorstender kamatlabanak mérséklésének feltételeként az
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orszag kockazati megitélésének tartésan fennmaradd javulasanak szikségességet
emelték ki. Ezzel kapcsolatban voltak kedvezd fejlemények, de a globalis kockazati
étvagy csokkenése egyeldre inkabb hatraltatta a kamatcsokkentés meginditasat.

A Magyar Nemzeti Bank aprilisi Glésén folytatta az oktéberben bevezetett rendkivili
intézkedések leépitését. Az overnight kamatfolydso tetejét 450 bazisponttal, 25%-rél
20,50%-ra csokkentette. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult idészakban a
klls6 és bels6 tényezdk kovetkeztében folyamatosan javult a kockazati kornyezet,
valamint Magyarorszag kockazati megitélése is, a szélséséges forgatdkonyvek
kockazatai jelentésen csdkkentek. A hataridés kamatlabmegallapodasok arazasainak
alapjan mar egyhonapos idétavon is jelentés kamatcsOkkentési esély mutatkozott. A
jegybank varakozasa alapjan pedig 6sszel érhet 6ssze az egynapos eszkdzok és az
alapkamat szintje. Az MNB majusban az overnight kamatfoly6s6 tetejét tovabbi 100
bazisponttal, 20,5%-rol 19,50%-ra cstkkentette. A Monetaris Tanacs megitélése szerint
a kockazati kornyezet tartésan javult és igy lehetévé tette, hogy az egynapos betéti
gyorstenderek és a devizacsere-tenderek esetében is 100 bazisponttal alacsonyabb
kamatszint alkalmazasat javasolja. Az alapkamat szintjén nem valtoztattak. A jegybank a
juniusi Glésén is tovabbi 100 bazispontos mérséklést tartott indokoltnak az egynapos
betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében. A 13%-0s alapkamat
csokkentése nem volt napirenden.

A Magyar Nemzeti Bank jdliusi Ulésén mar harmadik alkalommal dont6tt ugy, hogy
tovabbi 100 bazispontos mérseklést tart indokoltnak az egynapos betéti gyorstenderek
és devizacsere-tenderek esetében. A 13%-0s alapkamat cstkkentése nem volt
napirenden. A dontést kisérd kdzlemény alapjan a jegybank hasonl6é Utemben tervezte
folytatni az egynapos tenderek kamat-kondiciéinak kdzelitését az alapkamathoz a javulo
kockazati megitélés fennmaradasa esetén. Ezt kdvetéen augusztusban ismét arra a
dontésre jutott az MNB, hogy tovabbi 100 bazispontos mérséklést tart indokoltnak az
egynapos betéti gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében. Végul a jegybank a
szeptemberi Ulésén megszintette az egynapos betéti gyorstendert, és igy a 13%-0s
alapkamat valt ismét az effektiv jegybanki kamatta. A jegybank arrol is dontott, hogy a
bankok a tartalékszamlan korlatlanul helyezhetnek el betéteket a mindenkori
alapkamaton. A jegybanki kamatfoly0sé szimmetrikussa valt, +/- 100 bazispontban lett
meghatarozva a sav két széle. A legtdobb jegybanki eszkd6z kamatozasa oktobertdl az
alapkamathoz igazodik, a devizacsere-tenderek iranyaddé kamatlaba pedig a
kamatfoly6so also6 széle lesz.

A Magyar Nemzeti Bank oktéberi Glésén ismét az iranyadd kamatszint mérseklése
mellett dontétt, a jegybanki alapkamat 75 béazisponttal csokkent az Ulés
eredményeképpen. A dontést kisérd kodzlemény szerint az erételjes dezinflacio és az
orszag serulékenységének csOkkenése tette lehetévé, hogy az egynapos betéti
gyorstender eltérlése utan az alapkamat szintjén is csdkkenteni tudjon. Az er6s6dé kilsé
kockazatok miatt azonban indokolt az dévatos megkdzelités és a kamatcstkkentés
korabbinal lassabb Utem( folytatasa. A visszatekintd realhozam a kamatvagas utan is
pozitiv tartomanyban maradt és az MNB varakozasa szerint a kovetkez6 id6szakban
fokozatosan tovabb emelkedhet. A Magyar Nemzeti Bank novemberi tlésén folytatta az
irhAnyado kamatszint mérséklését és ismeét 75 bazisponttal vagott az alapkamaton. A
dontést kovetd sajtotajékoztatd utalas tortént arra, hogy a kovetkezé hoénapokban
folytatdédhatnak a kamatvagasok eés februarra realis esély lehet az egyszamjegyi
alapkamat elérése is. Az év utols6 Ulésén a magyar jegybank is galambabb
kommunikaciéra valtott, a dontést kisér6 kozlemény szerint a magyar gazdasag
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egyeértelml dezinflaciés palyan halad, mikbzben az orszag kockazati megitélése tovabb
javult. A Monetaris Tanacs megitélése szerint mindez lehetové tette az alapkamat
csokkentéesének folytatasat, igy 2023 vegén ismét 75 bazisponttal vagott az
alapkamaton 10,75 sz&zalékra mérsékelve azt. A korabbi Ulésekhez képest valtozas
volt, hogy az alapkamat 100 bazispontos mérséklésének lehetéségét is megvitatta a
Monetaris Tanacs. A realkamat alakulasara vonatkozo6 elbrejelzés is valtozott: ahogy az
inflacid kozelit a jegybanki toleranciasavhoz, a realkamat varhatéan meérséklédik a
kozlemény szerint.

Forras: Bloomberg

A globalis kotvénypiacok hullamvasutra kerultek az elsé negyedévben, de
O0sszességében mar csdokkend elvart hozamszinteket tapasztalhattunk. Januar kirobbano
teljesitményt hozott a kotvénypiacokon. Az év elsd heteiben er6sodtek az inflacios
fordulatra és a gazdasagi lassulasara utald jelek a fejlett piacokon, illetve ennek
megfelel6éen a jegybanki kamatemelési ciklusok kozelgd végére vonatkozo varakozasok
is feler6sddtek — annak ellenére, hogy a jegybankarok nyilatkozatai ezt nem
tamasztottak ala, azok inkabb a tovabbi lépések szukségességerdl szoltak. Februarban
korrigaltak a kétvénypiacok a valtozo kilatasoknak megfeleléen. A lassabb dezinflacio és
az er6s munkaerépiaci adatok, valamint a jegybanki dontéshozok nyilatkozatai alapjan
tartosabban magas kamatszintekre szamitott a piac. Marciusban a globalis
kotvénypiacok jellemzéen ismét jol teljesitettek, miutan az elvart hozamok a fejlett
gazdasagok allampapirpiacain visszaestek. Ebben jelentés szerepet jatszott az, hogy a
bankszektor egyes szerepldinél az Egyesiilt Allamokban, illetve Eurépaban is problémak
alakultak ki, ami a kockazatkerulést erdsitette és meginditotta ,biztonsagba menekulés”
hullamat. A kamatemelési varakozasok jelentésen csokkentek a fejlett piacokon annak
ellenére, hogy a jegybankarok a bankvalsagok kdzepette is az inflacio leszoritasanak
els6dlegességét hangsulyoztak. A régidés hosszu lejaratu kdtvényhozamok lekovették a
fejlett piaci mozgasokat, az éven tuli hozamok a magyar allampapirpiacon jelentés
ingadozasok utan szintén csokkentek, az éven bellli hozamok viszont egyértelmien
emelkedtek, a globalis befektetdi hangulat romlasa és a lassan forduldé hazai inflacios
adatok a jegybank szigori monetaris politikajanak tartésabb folytatasat tehetik
szikségessé. Az egynapos betéti tender kamatlabanak kisebb mértékl csokkentését

14



Amundi Rugalmas Kétvény Alap Uzleti jelentés — 2023.

azonban a piac mar a masodik negyedévben varja. A régios devizaknak a
kockazatkertl6 hangulatban is sikerult a hdénapot az el6z6 hoénap végén jellemzd
szinteken zarniuk, a magyar forint ugyan hullamvasutra kertlt a hénap kozben, de
szintén visszaer6sodott a 380 HUF/EUR koruli szintre.

A masodik negyedév elsé hdnapjaban az allampapirpiacok vegyesen teljesitettek, az
elvart hozamok a fejlett piacokon jellemzéen a megel6z6 hd végi szinteken zartak a
honapot. A jegybankok kamatemelési ciklusanak vége egyre kozelebb keriilt a fejlett
piacokon is, mig a novekedési kilatasok — bar nem tul magasak — egyel6re nem sérultek.
A honap végén ismét felerésddtek az Egyesiilt Allamokban a regionalis bankok koriili
aggodalmak, és egy Ujabb bank kertlt kényszerértékesitésre. A bankszektor problémai
ismét erGsitették a biztonsagba menekllést, és igy tamogattdk az amerikai
allampapirpiaci hozamok enyhe csokkenését. Majusban a fejlett gazdasagok
allampapirpiacai ismét vegyesen teljesitettek, az elvart hozamok az Egyesilt Allamok
allampapirpiacan emelkedtek a tovabbra is er6s munkaerépiaci adatok, illetve a honap
végere megoldddott adossagplafon aggodalmak hatasara. A német hozamgdrbe
elmozdulasa nem volt jelentés. A negyedév utols6 hoénapjaban a fejlett
allampapirpiacokon az elvart hozamok tovabbi emelkedése volt a jellemzé, elsésorban a
hozamgorbék rovidebb oldalan torténtek jelentésebb elmozdulasok, ami nagyrészt a
szigoru jegybanki elére jelzéseknek volt betudhatd. Az amerikai 2 éves referenciahozam
50 bazisponttal kertilt feljebb, a német 48 ponttal zart magasabban, a 10 éves hozamok
ezen a két allampapirpiacon 10-20 pontot emelkedtek. A negyedév soran a teljes
elmozdulas az Egyesiilt Allamok allampapirpiacan 20-90 bazispontos emelkedés volt, a
német allampapirok esetében pedig jellemzéen 0-50 bazispont. A vallalati és a fejl6dé
piaci kotvények felarai csokkentek a negyedév soran, a cstkkenés nagyrésze pedig
juniusban tortént. A ndvekvé allampapirpiaci hozamok ellenére ezek a kdtvénytipusok
jellemzéen arfolyamemelkedést értek el a masodik negyedévben. A negyedév utolso
honapjaban a régiés kotvénypiacokon az elvart hozamszintek jellemz&en csokkentek. A
dezinflacié6 er6sodése volt a jellemz6 a régido orszagaiban, ami tamogatta a
kotvénypiacaik j0 teljesitményét. A hazai kotvénypiacon pedig rég nem latott rali
bontakozott ki, ami tobbek k6zott a majus végén megindult kamatcsokkentésnek, illetve
a kormany befektetésekkel kapcsolatos rendeleteinek volt kdszdnhetd, mivel utdbbiak
jelentds tovabbi keresletet generaltak a magyar allampapirpiac szinte minden
szegmensében. A diszkontkincstarjegyek hozamai igy 200-350 bazispontot estek, az
éven tali kétvények esetében 40-100 bazispont volt az elmozdulas nagysaga.

A harmadik negyedév elején, jaliusban a fejlett allampapirpiacokon az elvart hozamok
ismételt emelkedése volt a jellemzd, ezuttal azonban elsésorban a hozamgorbek
hosszabb oldalan torténtek felfelé mozgas, a jegybankok tovabbra is szigora politikat
folytatnak, amihez részben a japan jegybank is csatlakozott, ismét magasabbra engedik
a 10 éves allampapir hozamat. A japan jegybank I|épése azonban ndvelte a
bizonytalansagot is, mivel jelentés eladasi hullamhoz is vezethet az idegen allampapirok
a japan befekteték részérél. Az amerikai és a német 10 éves referenciahozamszintek 10
bazispont koruli meértékben emelkedtek. A felarak ugyanakkor jellemzden csokkentek a
vallalati és a fejl6dé piaci kdtvények esetében is. igy az enyhén névekvé allampapirpiaci
hozamok ellenére ezek a kdtvénytipusok jobban teljesitettek, mint az allampapirok julius
soran. A régios kotvénypiacokon juliusban az elvart hozamszintek jellemzéen
csokkentek. A dezinflacio er6sodése folytatodott a régid orszagaiban, ami tdamogatta a
kétvénypiacaik jo teljesitményét. A hazai kdtvénypiacon azonban vegyes kép alakult ki,
az éven bellli hozamszintek tovabb csdkkentek, azonban az éven tuli lejaratokon az
elvart hozamok ndvekedése volt a jellemzé6 — a hozamgdérbe hosszabb lejaratain
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kulonésen nagy 30-50 bazispontos elmozdulas tértént. Augusztusban az amerikai
allampapirpiacon az elvart hozamok ismételt emelkedése volt a jellemz6, és az
emelkedés elsésorban a hozamgodrbe hosszabb oldalan tértént, igy csokkent a
hozamkulonbdzet a rovid és a hosszi hozamok kozott. Az Egyesult Allamok
gazdasagara vonatkozodan ismét feler6sodtek a ,soft landing” varakozasok, ami azzal
jarhat, hogy a jegybank hosszabb ideig folytathat szigori monetéaris politikat és az
esetleges kamatvagasok késébb johetnek el. A német allampapirpiacon ezzel szemben
kisebb elmozdulasok torténtek, az elvart hozamszintek valamivel alacsonyabb szinten
zartak a honapot, mint a megel6z6t. A vallalati kétvények felarai ugyanakkor mindkét
fejlett piaci régioban jellemz6en novekedtek az |G és a HY piac esetén is. Hasonléan, a
dollarban denominalt fejl6dé piaci kétvények felarai szintén emelkedtek. igy a vallalati és
a fejl6d6 piaci kotvények jellemzben alulteljesitették az allampapirokat augusztusban.
Augusztus soran a magyar piac ugyanakkor egyértelmien felllteljesitette a régios
tarsait, ismét a hozamgorbe egészén az elvart hozamszintek csokkenése volt a jellemzé.
Ezuttal a rovidebb lejaratokon csokkentek nagyobb mértékben a hozamszintek, igy a
rovidebb és a hosszabb lejaratokon elérhet6 hozamok kozotti kulonbség érdemben
csokkent. Szeptemberben az allampapirpiacokon globalisan ismét az elvart
hozamszintek emelkedése volt a jellemzd a szigoru fejlett piaci jegybanki
kommunikaciok kovetkeztében. Ugyan a jegybankok elérhettek, vagy nagyon kozel
lehetnek a kamatemelési ciklusaiknak a végéhez, az el6rejelzéseik és kommunikacioik
alapjan az iranyadé6 kamatlabak a kordbban varthoz képest hosszabb tavon
maradhatnak a kialakult magasabb szinteken. Ez a varakozas pedig beépilt a hosszabb
hatralévé futamidével rendelkez6 allampapirok elvart hozamszintjeibe is.
Szeptemberben régionkban is az elvart hozamok emelkedése volt a jellemz6, a cseh
hozamgoérbe szinte minden lejaratan 40 bazispont korlli mértékli volt a
hozamemelkedés, mig a lengyel 10 éves referenciahozam 33 bazisponttal kerilt feljebb.
Ezek fényében a magyar allampapirpiacon tapasztalt 10-35 béazispontos
hozamemelkedés nem volt kirivd. Ezzel egyttt az éven belili dkj hozamszintek pedig
ismét jelentésen, 57-115 bazisponttal csdkkentek.

A negyedik negyedév soran Ujabb kotvénypiaci rali bontakozott ki nagyrészben a
jegybanki kommunikaciok enyhilése nyoman. Oktoberben vegyesen teljesitettek a
kulonbozé allampapirpiacok. A hénap soran viszonylag magas volt az elvart hozamok
volatilitdsa és jellemzé volt a hosszabb lejaratokon a hozamszintek emelkedése, ezaltal
pedig a hozamgdrbék laposabba valdsa. A jegybankok azonban elérhettek a
kamatemelési ciklusaik végére, illetve a szigoritd politikdk hatasa egyre inkabb
megmutatkozik a makrogazdasagi adatok alakulasaban is. Ami a hazai allampapirpiacot
illeti, az allampapirpiaci hozamgoérbe tovabb laposodott, ami a révidebb hozamok
csokkenésével és a hosszabb hozamok emelkedésének volt az eredménye. Az 5 év és
az azon tuli lejaratokon a referenciahozamok lényegében egyenl6k voltak a hoénap
végén. A vallalati kotvények és a dollarban denominalt fejl6dé piaci kotvények felarai
emelkedtek, igy jellemzéen alulteljesitették az allampapirokat oktéberben. Novemberben
erbteljesen folytatodott az elvart hozamok csokkenése a kotvénypiacokon, miutan egyre
tobb olyan jegybankari nyilatkozat jelent meg, ami a fejlett piacokon is a kamatemelési
ciklus végeére utalt, illetve, hogy az amerikai munkaerépiaci adatok is az enyhulés jeleit
mutattak. Az amerikai allampapirpiacon 40-60, mig a németen 20-40 bazis-ponttal
csokkentek az elvart hozamok a hozamgorbék éven tali részein. A régidnkban a hosszu
hozamok szintén cstkkentek, a magyar allampapirpiaci hozamgorbe éven tuli része 70
bazispont koruli mértékben kerult lejjebb. A hazai kotvénypiaci ralit tamogatta az er6s
dezinflaciés folyamat, a RePowerEU forrasokbdl térténé elblegfizetés hire illetve, hogy
varhatéan a kohéziés forrasok blokkolt részeivel kapcsolatban is torténhetnek elére
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lépések a decemberi unios talalkozokon. A vallalati kbtvények és a dollarban denominalt
fejl6dé piaci kotvények felarai is érdemben csOkkentek a honap soran, ezaltal jellemz6en
felllteljesitettek az allampapirbefektetéseket. Az év utols6 hdnapjaban is kitartott a
kotvénypiaci rali, az elvart hozamok ismét jelentésen csokkentek, miutan az év utolso
jegybanki Ulésein mar a tovabbi szigoritas nem volt napirendben, az esetleges
kamatvagasok id6zitése kerult a kdzéppontba. A piaci arazasok alapjan mar az év elsé
felében megindulhat a jegybanki lazitas és tobb Iépésben is csbkkenhetnek az iranyadd
kamatszintek a fejlett orszdgokban is. Az amerikai allampapirpiacon 30-40, mig a
németen 40-50 béazispont koruli mértékben csokkentek az elvart hozamok a
hozamgorbék éven tuli részein. A régionkban szintén jelent6s hozamcsokkenés
bontakozott ki, a magyar allampapirpiaci hozamgorbe éven tali része 80-160 bazispont
koruli mértékben kerult lejjebb. A hazai kotvénypiaci ralit tovabbra is tamogatta az erds
dezinflaciés folyamat és a pozitiv hirek az unios kohézids forrasokkal kapcsolatban.

Forras: Bloomberg

A magyar allampapirpiacon az elvart hozamszintek nagyon erés csOkkenése a
hozamgoérbe egészén jelentésen tamogatta a pozitiv teljesitmények kialakulasat. A
magyar allampapirpiac teljesitményét méré indexek minden negyedévben emelkedtek.

Az Allamaddssag Kezel6 Koézpont allampapiraukcidin jellemzden erés kereslet
mutatkozott az allampapirpiac minden szegmenseében, juniustél az 0j szabélyozasoknak
koszbnhetéen a diszkontkincstarjegyekre is kiemelkedd mennyiségben érkeztek
ajanlatok.
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Forras: Bloomberg

Az AKK szeptemberben modositotta az idei évre vonatkozo kibocséatasi tervét a
magasabb koltségvetési hiany kovetkeztében. A felmeruld addicionalis finanszirozasi
szikséglet lakossagi allam-papirértékesitéssel és devizakotvénykibocsatassal tervezték
fedezni. A modositott kibocsatasi terv szeptember 30-aval 84%-ban teljesiilt az AKK
jelentése alapjan. A korabbi évektdl eltéréen a kdvetkez6 évre vonatkozé finanszirozasi
tervet mar december elején publikdlta az AKK. A terv szerint az intézményi forint
allampapirok kibocsatasa érdemben csokken 2023-hoz képest, illetve nettd6 maodon
nézve (a lejaratokkal Kkorrigalva) negativ lesz a kibocsatds ebben az
allampapirszegmensben. A lakossagi allampapiroknal ugyanakkor jelentés mértéki Uj
kibocsatassal és allomanybdévuléssel szamol az allamaddssagkezeld.

A magyar allam adésbesorolasaval kapcsolatban két valtozas tortént 2023-ban, és
mindkett6 januarban. A Fitch Ratings megtartotta Magyarorszag eddigi BBB besorolasat,
a kilatasokat azonban negativra modositottak. Az indoklasukban ravilagitottak, hogy a
kuls6 kornyezet kedvezdtlenné valasa gyenge gazdasagpolitikaval parosult. Az S&P
ennél is tovabb ment, egy fokozattal BBB- besorolasra rontotta Magyarorszag hosszu
lejaratu devizaadossagat. A BBB- minGsités az utolso a befektetésre ajanlott osztalyban.
A Moody’s sem a hitelmindsitést, sem a kilatasokat nem mddositotta 2023-ban.

Even tdli Even beliili MAX

futamiddk futamidék (RMAX-| Composite
(MAX-index) index) Index
2023. |. negyedév 3,93% 2,77% 3,79%
2023. 1. negyedév 9,69% 5,12% 9,22%
2023. 1ll. negyedév 1,47% 3,45% 1,72%
2023. IV. negyedév 9,63% 3,08% 8,83%

Forras: AKK, Amundi

Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt.

18



	eAr_Amundi Rugalmas Kötvény Alap_HAL_HUN_2023.12.31._v2.0.pdf
	BESZ_1_RugalmasKötvényévesjelentés2023melléklet_4270345.pdf
	Rugalmas Kötvény éves jelentés 2023.pdf
	Az Amundi Befektetési Alapkezelő Zrt. (székhely: 1011 Budapest, Fő u. 14.III.em, Cg. 01-10-044149) jogszabályi kötelezettségének eleget téve a kollektív befektetési formákról és kezelőikről, valamint egyes pénzügyi tárgyú törvények módosításáról szóló...
	1. A befektetési alap neve, típusa, főbb jellemzői:
	2. Az Alap működésében részt vevő szolgáltatók

	Amundi_RugalmasK_202312.pdf

	Rugalmas Kötvény 2 beszámoló_2023_v3.pdf
	Rugalmas Kötvény 3 üzleti jelentés 2023.pdf



