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Feliigyeleti lajstromszam

Allianz Kétvényalap

Eves beszamolé MERLEGE
Eszk6z0k

2025.

adatok eFt-ban

A tétel megnevezése

El6z6 év

Moédositasok

Targyév

b

C

d

e

Befektetett eszkozok

ERTEKPAPIROK

Ertékpapirok

Ertékpapirok értékelési kiilsnbozete

2)

kamatokbol, osztalékokbdl

b)

egyéb

B)

Forgéeszkozok

95 933

90 144

KOVETELESEK

Kovetelések

Kovetelések értékvesztése (-)

Kilfoldi pénzértékre sz6l6 kovetelések értékelési kiilonbozete

Bl Bl N R

Forintkovetelések értékelési kiilonbozete

ERTEKPAPIROK

92 122

88 265

Ertékpapirok

88 642

84 095

N

Ertékpapirok értékelési kiilonbozete

3480

4170

.a)

kamatokbol, osztalékokbol

2220

2045

b)

egyéb

1260

2125

PENZESZKOZOK

3810

1879

Pénzeszk6zok

3810

1879

Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete

C)

Aktiv iddbeli elhatarolasok

22

Aktiv id6beli elhatarolasok

22

Aktiv idobeli ellhatarolasok értékvesztése (-)

D)

Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete

ESZKOZOK OSSZESEN

95 933

90 166 |
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Feliigyeleti lajstromszam

Allianz Kétvényalap

Eves beszamolé MERLEGE
Forrasok

2025.

adatok eFt-ban

Sor A tétel megnevezése El6z6 év | Médositasok | Targyév
a b c d e
E) Sajat téke 95 480 89 978
1. INDULO TOKE 53 975 48 324
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 4203181 4 205 407
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) 4149 206 4157 083
1l TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY) 41505 41 654
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete -201 735 -206 226
2. Ertékelés kiilonbozet tartaléka 3480 4170
3. El6z6 év(ek) eredménye 221 336 239 760
4. Targyévi eredmény 18 424 3950
F) Céltartalékok
G) Kotelezettségek 453 188
1. HOSSZULEJARATU KOTELEZETTSEGEK
I ROVIDLEJARATU KOTELEZETTSEGEK 453 188
m I’(ULFOLD! PEN?E]}TEIfRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK
ERTEKELESI KULONBOZETE
H) Passziv idébeli elhatirolasok
[ FORRASOK OSSZESEN 95 933 90 166 |
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Feliigyeleti lajstromszam
Allianz Kétvényalap

Eves beszamol6 EREDMENYKIMUTATASA

2025.

adatok eFt-ban

Sor A tétel megnevezése El6z6 év | Médositasok | Targyév
a b c d e
| Pénziigyi miiveletek bevételei 23544 5685
1 Pénziigyi miiveletek raforditasai 2179 1037
1 Egyéb bevételek
1\ Miikodési koltségek 2 856 654
\% Egyéb raforditasok 85 44
Vi Fizetett, fizetendé hozamok
[vin] TARGYEVI EREDMENY 18 424 3950 |
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Feligyeleti lajstromszam

Allianz Kétvényalap

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

I. Altalanos jellegii kiegészitések

Az Allianz Kotvényalap (tovabbiakban: Alap) (2024.08.31-ig Allianz Kétvény Befektetési Alap)
jegyzési idGszaka 2009. oktdber 20. és 2009. oktdber 31-e kozott zajlott.

Felligyelet engedély datuma: 2009. oktdber 12.
Felligyelet engedély szama: EN-I/EA-176/2009

Az Alap nyilvanos és nyiltvégl. Az Alap a kovetkezd instrumentumokba fektethet be a kezelési szabalyzat szerint:

Minimum Maximum Cél

Bankbetét, folyészamla 0,00% 20,00% 0,00%
Allam, kézponti bank, nemzetkézi pénziigyi intézmény éltal 70,00% 100,00% 100,00%
kibocsétott vagy garantalt értékpapirok

Vallalati kdtvények, jelzaloglevelek 70,00% 100,00% 0,00%
Allampapir egy évnél nagyobb hatralévé futamidével 10,00% 95,00% 0,00%
Allampapir legfeljebb egy éves hatralévé futamidével 5,00% 90,00% 0,00%
Deviza 0,00% 20,00% 0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 0,00% 10,00% 0,00%
Szdrmaztatott tigyletek 0,00% 4,99% 0,00%

Az alap a 2025.10.01-t6] érvényes kezelési szabalyzatban az egy évnél nagyobb hatralévé futamideji allampaprirokban elhelyezhet6
eszkdzok minimun részaranyat 5%-rél 10%-ra emelte, maximum részaranyat 97 %-rdl 95%-ra csokkentettette, a legfeliebb egy éves
hatralévé futamidejl allampapirok minimun részaranyat 3%-rél 5%-ra emelte, maximum részaranyat 95%-rél 90%-ra csokkentette,

a devizaban tarthat6 eszk6z6k aranyat 0-30%-rél 0-20%-ra csdkkentette az elmult évhez képest.

A tobbi instrumentumban torténd eszkdz elhelyezés minimum-, maximum- és célértéke valtozatlan.

A Szamviteli Politika alapjan az Alap lizleti éve 2025.01.01-2025.12.31-ig tartott.

A mérlegkészités idépontja: 2026. januar 31.

A Szamwviteli Politika rendelkezéseiben nem volt valtozas.

Az Alap befektetési eszkdzei napi gyakorisaggal kerlilnek atértékelésre, azonban az Alap Szamviteli Politikaja alapjan a
fékdnyvben az értékelési kiilbnbdzet havonta, a hdnap utolsé napjan kerlilt elszamolasra az értékelési kildnbozet tartalékaval
szemben.

Az analitika és a szintetika havonta kerlil egyeztetésre, valamint havonta kerll kimunkalasra a targyhavi utolsé

netté eszkdzértékeléstdl valod eltérés is.

Az értékpapirok értékesitése soran a kivezetés a FIFO elv alapjan torténik, ugyanigy a készletértékelés is.

A devizaarfolyam kullonbdzet elszamolasa értékelési kiildnbdzetként az értékelési tartalékkal szemben térténik.

A valasztott forintérték meghatarozasi médszer: MNB arfolyam.

Az értékpapir Ugyletek feladasa a TRIAS értékpapir nyilvantartd rendszer alapjan torténik a 2018. izleti évtél.

Jelentds 0sszegl illetve a megbizhatd és valds képet [ényegesen befolyasold hibanak tekinthetd, ha a hiba
feltdrasanak évében egy adott lizleti évet érintéen feltart hibak és hibahatasok értékének egyittes abszolut értéke
meghaladja az adott év sajat tékéjének 1 ezrelékét.

Il. Tajékoztaté jelleqli kiegészitések

Az Alap eléallitéja az Allianz Alapkezeld Zrt. (székhelye: 1087 Budapest, Kényves Kalman krt 48-52.),

forgalmazdja és letétkezelbje az MBH Befektetési Bank Zrt.

A tarsasag éves beszamoldja megtekinthet6 az alabbi weboldalon:
https://www.allianz.hu/hu_HU/alapkezelo/alapkezelo-dokumentumtar.html

Folyészamla vezet6 bank az MBH Bank Nyrt.

A kényvvizsgalattal megbizott cég a Trusted Adviser Kényvizsgalé és Tanacsado Kft. (1082 Budapest, Baross utca 66-68. 3.em.11.).
A kodnyvvizsgalo adatai a kdvetkezok:

név regisztraciés szam

Forgacs Gabriella 003228

Az Alap részére a szamviteli szolgaltatasokat a 2025. év tekintetében

az Allianz Alapkezel6 Zrt. munkavallaldja teljesitette:

Név regisztraciés szam
Sz6lIésiné Bleszak Agnes 168479
Az éves beszamolo aldiroi: lakohelye:
Fekete Attila 2083 Solymar, Kélcsey utca 16.
Partl Zoltan 1118 Budapest, Ramocsa u. 5.
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Feligyeleti lajstromszam
Allianz Kotvényalap
Eves beszamol6 KIEGESZITO MELLEKLETE
1ll. Specifikus jelleqii kiegészitések
1. Mérleghez kapcsolodoé kiegészitések
Az Alap a befekteték pénzét 2025.12.31-én folydszamlan, magyar allamkdtvényekben, magyar diszkont kincstarjegyekben,
jelzaloglevelekben és egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokban tartotta az MBH Bank Nyrt-nél.
A diszkontkincstarjegyek az alabbiak:
5 e g Novekedés  Csokkenés  Zaro (eFt-
Nev Nyito (eFt-ban) (eFtban)  (eFtban) ban)
D250821 5000 0 -5 000 0
D260218 0 7 000 0 7 000
Magyar Diszkont kincstarjegy 5000 7 000 -5 000 7 000
Név Pénz- Nyité Noévekedés Csokkenés Zaré
nem (vételar) (vételar) (vételar) (vételar)
D250821 HUF 4756 0 -4 756 0
D260218 HUF 0 6706 6706
Magyar Diszkont kincstarjegy HUF 4756 6 706 -4 756 6 706
Nyits Novekedés Csokkenés Zaro
Pénz- yro (értékelési  (értékelési  (értékelési
Név (értékelési kiildnbozet A o S
nem kamatokbol) kilonbozet kiloénbozet  kildnbozet
kamatokbdl) kamatokbdl) kamatokbdl)
D250821 HUF 76 0 -76 0
D260218 HUF 0 237 0 237
Magyar Diszkont kincstarjegy HUF 76 237 -76 237
Noévekedés Csokkenés Zaré
Pénz- Nyito (értékelési (értékelési (értékelési
Név nem (értékelési kildnbdzet  kiilonbozet kilénbozet  kilonbozet
csendes tartalékbol) csendes csendes csendes
tartalékbdl) tartalékbdl) tartalékbol)
D250821 HUF 6 0 -6 0
D260218 HUF 0 0 0 0
Magyar Diszkont kincstarjegy HUF 6 0 -6 0
(adatok eFt-ban)
N& Pénz- Nyitd Novekedés Csokkenés Zaro
ev L ., o s
nem (piaci aron) (piaci aron) (piaci aron)  (piaci aron)
D250821 HUF 4838 0 -4 838 0
D260218 HUF 0 6943 0 6943
Magyar Diszkont kincstarjegy HUF 4838 6943 -4 838 6943
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Feligyeleti lajstromszam

Allianz Kétvényalap

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

a kotvények adatai az alabbiak: (adatok eFt-ban)
Név Utolsd kamatfizetés Lejérat Nominalis kamat Névérték  Netto vételar kﬂlciér::)ébkzeellé:‘\acw EJT&iér:(stliézseit Piaci értek
napja rvaltozasbol Kamatokb! 2025.12.31-én
2026/H 2024.10.21 2026.10.21 9,50% 0 0
2027/A 2024.10.27 2027.10.27 3,00% 0 0
2028/A 2024.10.22 2028.10.22 6,75% 0 0
2028/B 2024.03.23 2028.03.23 4,50% 0 0
2031/A 2025.10.22 2031.10.22 3,25% 9500 7920 169 59 8148
2032/A 2024.11.24 2032.11.24 4,75% 0 0
2032/G 2025.05.27 2032.05.27 4,50% 8000 7208 -36 216 7388
2033/A 2025.04.20 2033.04.20 2,25% 17 860 13 040 410 281 13731
2034/A 2025.06.22 2034.06.22 2,25% 7 330 5219 54 87 5360
2035/A 2025.10.24 2035.10.24 7,00% 7 000 7 045 56 91 7192
2038/A 2025.10.27 2038.10.27 3,00% 1000 672 -6 5 671
2041/A 2025.04.25 2041.04.25 3,00% 2000 1242 -5 41 1278
2051/G 2025.04.28 2051.04.28 4,00% 5010 3286 -186 136 3236
Allamadéssdg Kezelé Kézpont Zrt. 6sszesen 57700 45632 456 916 47 004
MFB202803/1 2025.03.23 2028.02.23 8,20% 840 815 49 53 917
MFB202806/1 - 3800 3785 9 63 3857
MFB202905/Z 2025.05.23 2029.05.23 6,50% 620 609 5 25 639
MFB202910/1 2025.10.24 2029.10.24 4,60% 3800 3427 97 33 3557
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 6sszesen 9060 8636 160 174 8970
EXIM 2027/2 2025.02.28 2027.02.28 6,50% 2630 2591 29 143 2763
EXIM 2028/1 2025.09.01 2028.03.01 8,00% 1380 1316 134 30 1480
Magyar Export-Import Bank Zrt. 6sszesen 4010 3907 163 173 4243
Osszesen: 70 770 58 175 779 1263 60217
A darabszam alakulasa:
Megnevezés Nyito (db) Novekedés (db) Csokkenés(db) Zaré (db)
2026/H 500 0 500 0
2027/A 300 0 300 0
2028/A 1000 0 1000 0
2028/B 400 300 700 0
2031/A 200 2350 1600 950
2032/A 200 200 400 0
2032/G 2200 300 1700 800
2033/A 900 886 0 1786
2034/A 433 3000 2700 733
2035/A 200 1500 1000 700
2038/A 0 300 200 100
2041/A 200 1100 1100 200
2051/G 601 300 400 501
Alll déssdg Kezel6 Kozp Zrt. o 7134 10236 11 600 5770
EXIM 2027/2 263 0 0 263
EXIM 2028/1 138 0 0 138
Magyar Export-import Bank 6. 401 0 0 401
MFB202803/1 84 0 0 84
MFB202806/1 0 380 0 380
MFB202905/Z 62 0 0 62
MFB202910/1 380 0 0 380
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 6sszesen 526 380 0 906
Osszesen: 8061 10 616 11 600 7077
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Feligyeleti lajstromszam

Allianz Kotvényalap

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

A beszerzési ar alakulasa:

adatok: ezer Ft-ban

Megnevezés Nyité6 (vételar) | Novekedés (vételar) Csokkenés (vételar) Zaré  (vételar)
2026/H 5342 0 5342 0
2027/A 2749 0 2749 0
2028/A 10216 0 10216 0
2028/8 3746 2 854 6 600 0
2031/A 1623 19 465 13168 7920
2032/A 1819 1775 3594 0
2032/G 19 499 2 645 14 936 7 208
2033/A 6607 6433 0 13 040
2034/A 3050 21008 18 839 5219
2035/A 2108 15055 10119 7044
2038/A 0 2016 1344 672
2041/A 1311 6774 6843 1242
2051/G 4110 1908 2732 3286
Al dossdg Kezel6 Kézpont Zrt. 6 62 180 79933 96 482 45631
EXIM 2027/2 2591 0 0 2591
EXIM 2028/1 1316 0 0 1316
Magyar Export-Import Bank dsszesen: 3907 0 0 3907
MFB202803/1 815 0 0 815
MFB202806/1 0 3785 0 3785
MFB202905/Z 609 0 0 609
MFB202910/1 3427 0 0 3427
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. Gsszesen 4851 3785 0 8636
Osszesen: 70938 83718 96 482 58 174
Kamatbol szarmazo értékelési kiilonbozet adatok: ezer Ft-ban
Nyito Zaré6
Megnevezés értékelési | Novekedés (€rtkalési) Csokkenés (értékelési (értékelési
kiilonbozet kiilonbozet kamatbol) | kiilonbozet kamatbol) kilonbo6zet
kamatbol) kamatboél)
2026/H 92 0 92 0
2027/A 16 0 16 0
2028/A 130 0 130 0
2028/B 140 0 140 0
2031/A 12 59 12 59
2032/A 10 0 10 0
2032/G 591 216 591 216
2033/A 141 281 141 281
2034/A 51 87 51 87
2035/A 26 91 26 91
2038/A 0 5 0 5
2041/A 41 41 41 41
2051/G 163 136 163 136
Alll déssdg Kezel6 Kozp Zrt. o 1413 916 1413 916
EXIM 2027/2 143 143 143 143
EXIM 2028/1 30 30 30 30
Magyar Export-Import Bank 6: 173 173 173 173
MFB202803/1 53 53 53 53
MFB202806/1 0 63 0 63
MFB202905/Z 32 25 32 25
MFB202910/1 33 33 33 33
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 6sszesen 118 174 118 174
Osszesen: 1704 1263 1704 1263

2025
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Feligyeleti lajstromszam

Allianz Kotvényalap

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

Ertékelési kiilonbozet piaci arvaltozasbol

adatok: ezer Ft-ban

Nyit6 (Ertékelési |Novekedés (Ertékelési|Csokkenés (Ertékelési E’.*Z'?m" i
Megnevezés kiilonbozet piaci kiilonbozet piaci kiilonbozet piaci kulonbozet
arvaltozasbol) arvaltozasbal) arvaltozasbal) piaci
arvaltozasbol)
2026/H -64 64 0 0
2027/A 0 0 0 0
2028/A -101 101 0 0
2028/8 40 0 40 0
2031/A 55 169 55 169
2032/A -33 33 0 0
2032/G 102 0 138 -36
2033/A 0 410 0 410
2034/A 37 54 37 54
2035/A -41 98 0 57
2038/A 0 0 6 -6
2041/A -67 67 5 -5
2051/G -196 196 186 -186
Al dossdg Kezeld K6zpont Zrt. 6 -268 1192 467 457
EXIM 2027/2 5 29 5 29
EXIM 2028/1 140 134 140 134
Magyar Export-Import Bank 6: 145 163 145 163
MFB202803/1 55 49 55 49
MFB202806/1 0 9 0 9
MFB202905/Z 10 5 10 5
MFB202910/1 79 97 79 97
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 6sszesen 144 160 144 160
21 1515 756 780
Piaci érték valtozasa adatok: ezer Ft-ban
Megnevezés Nyitéénék)(piaci N6vel:e::;)(piaci Csékkéerrtléélf)(piaci (piai;-;réérték)
2026/H 5370 64 5434 0
2027/A 2765 0 2765 0
2028/A 10 245 101 10 346 0
2028/8 3926 2854 6780 0
2031/A 1690 19693 13235 8148
2032/A 1796 1808 3604 0
2032/G 20192 2861 15 665 7388
2033/A 6748 7124 141 13731
2034/A 3138 21149 18927 5360
2035/A 2093 15244 10 145 7192
2038/A 0 2021 1350 671
2041/A 1285 6882 6 889 1278
2051/G 4077 2240 3081 3236
Al 16ssdg Kezel6 Kézpont Zrt. 6 63325 82041 98 362 47 004
EXIM 2027/2 2739 172 148 2763
EXIM 2028/1 1486 164 170 1480
Magyar Export-Import Bank ésszesen: 4225 336 318 4243
MFB202803/1 923 102 108 917
MFB202806/1 0 3857 0 3857
MFB202905/2 651 30 42 639
MFB202910/1 3539 130 112 3557
Magyar Fejlesztési Bank Zrt. 6sszesen 5113 4119 262 8970
72 663 86 496 98 942 60 217

2025
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Feligyeleti lajstromszam
Allianz Kotvényalap __ _
Eves beszamolé KIEGESZITO MELLEKLETE
A jelzaloglevelek adatai az alabbiak: (adatok eFt-ban)
Név Utolsd kamatfizetés Lejérat Nominalis kamat Névérték  Netto vételar kﬂlciér::)ébkzeellé;‘\am Ej?&ié:;tl')ézselt Piaci értek
napja arvaltozasbol Kamatokb! 2025.12.31-én
EJBFN27/A 2025.10.27 2027.10.27 2,50% 70 73 -7 0 66
EJBFN27/B 2025.06.24 2027.06.24 7,00% 1500 1177 322 55 1554
EJBFN29/A 2025.10.30 2029.10.30 2,50% 600 463 56 3 522
ERSTE 30A 2025.04.30 2030.04.30 8,00% 2820 2587 331 151 3069
Erste Jelzalogbank Zrt. 6sszesen 4990 4300 702 209 5211
TJ36NFO1 2025.01.28 2036.01.28 3,00% 60 53 -13 2 42
TZJ27NF1 2025.10.27 2027.10.27 3,50% 5030 4285 472 31 4788
MBH Jelzdlogbank Nyrt. 6. en 5090 4338 459 33 4830
UCJBF 2029/A 2025.05.23 2029.05.23 7,50% 3870 3837 138 177 4152
UCJBG 2029/A 2025.05.23 2029.05.23 7,50% 490 472 32 22 526
UCJBF 2031/B - 2031.10.22 6,50% 6 500 6267 15 104 6386
Unicredit Jelzdlogbank Zrt. 6 10860 10576 185 303 11064
Osszesen: 20 940 19 214 1346 545 21105
Jelzdloglevelek darabszam alakulasa:
Megnevezés Nyit6 (db) Novekedés (db) Csokkenés(db) Zar6 (db)
EJBFN27/A 7 0 0 7
EJBFN27/B 150 0 0 150
EJBFN28/A 0 0 0 0
EJBFN29/A 60 0 0 60
ERSTE 30A 282 0 0 282
Erste Jelzdlogbank Zrt. G 499 0 0 499
FJ26NFO1 0 0 0 0
FJ28NFO1 0 0 0 0
MIJ33NFO1 0 0 0 0
TJ24NFO2 0 0 0 0
TJ26NFO2 0 0 0 0
TJ36NFO1 6 0 0 6
TZJ27NF1 503 0 0 503
TZJ32NF1 0 0 0 0
TJ25NVO01 0 0 0 0
MBH Jelzdlogbank Nyrt. 6 509 0 0 509
UCIBF 2029/A 387 0 0 387
UCIBG 2029/A 49 0 0 49
UCIBF 2031/B 0 650 0 650
Unicredit Jelzdlogbank Zrt. O. 436 650 0 1086
Osszesen: 1444 650 0 2094
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Feligyeleti lajstromszam

Allianz Kotvényalap

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

Jelzaloglevelek beszerzési ar alakulasa:

adatok: ezer Ft-ban

Megnevezés Nyité  (vételar) | Novekedés (vételar) Csokkenés (vételar) Zar6 (vételar)
EJBFN27/A 73 0 0 73
EJBFN27/B 1177 0 0 1177
EJBFN28/A 0 0 0 0
EJBFN29/A 463 0 0 463
ERSTE 30A 2587 0 0 2587
Erste Jelzdlogbank Zrt. O: 4300 0 0 4300
FI26NFO1 0 0 0 0
FJ28NFO1 0 0 0 0
MIJ33NFO1 0 0 0 0
TJ24NF02 0 0 0 0
TJ26NF02 0 0 0 0
TJ36NFO1 53 0 0 53
TZJ27NF1 4286 0 0 4286
TZJ32NF1 0 0 0 0
TJ25NVO01 0 0 0 0
MBH Jelzdlogbank Nyrt. O: 4339 0 0 4339
UCJBF 2029/A 3837 0 0 3837
UCJBG 2029/A 472 0 0 472
UCJBF 2031/B 0 6267 0 6267
Unicredit Jelzdlogbank Nyrt. O: 4309 6267 0 10576
Osszesen: 12 948 6267 0 19215
Jelzaloglevelek kamatboél szarmazé értékelési kiilonbozete adatok: ezer Ft-ban
Nyito Zaré6
Megnevezés értékelési | Novekedés (€rtkalési) Csokkenés (értékelési (értékelési
kiilonbozet kiilonbozet kamatbol) | kiilonbozet kamatbol) kilonbo6zet
kamatbol) kamatboél)
EJBFN27/A 0 0 0 0
EJBFN27/B 55 55 55 55
EJBFN28/A 0 0 0 0
EJBFN29/A 3 3 3 3
ERSTE 30A 151 151 151 151
Erste Jelzdlogbank Zrt. O 209 209 209 209
FJ26NFO1 0 0 0 0
FJ28NFO1 -1 1 0 0
MJ33NFO1 0 0 0 0
TJ24NF02 0 0 0 0
TJ26NF02 0 0 0 0
TJ36NFO1 2 2 2 2
TZJ27NF1 31 31 31 31
TZJ32NF1 0 0
TJ25NVO01 0 0 0 0
MBH Jelzdlogbank Nyrt. O: 32 34 33 33
UCJBF 2029/A 178 177 178 177
UCJBG 2029/A 22 22 22 22
UCJBF 2031/B 0 104 0 104
Unicredit Jelzalogbank Nyrt. O: 200 303 200 303
Osszesen: 441 546 442 545

2025
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Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

Jelzaloglevelek értékelési kiilonbozete piaci arvaltozasbol

adatok: ezer Ft-ban

Nyité (Ertékelési |Novekedés (Ertékelési|Csokkenés (Ertékelési (I'Ertzéak':lési
Megnevezés kiilonbozet piaci kiilonbozet piaci kiilonbozet piaci kiilonbozet
arvaltozasbol) arvaltozasbol) arvaltozasbol) piaci
arvaltozasbol)
EJBFN27/A -10 10 7 -7
EJBFN27/B 305 322 305 322
EJBFN28/A 0 0 0 0
EJBFN29/A 24 56 24 56
ERSTE 30A 297 331 297 331
Erste Jelzdlogbank Zrt. O: 616 719 633 702
FJ26NFO1 0 0 0 0
FJ28NFO1 0 0 0 0
MIJ33NFO1 0 0 0 0
TJ24NF02 0 0 0 0
TJ26NF02 0 0 0 0
TI36NFO1 -13 13 13 -13
TZJ27NF1 281 472 281 472
TZJ32NF1 0 0 0 0
TJ25NVO01 0 0 0 0
MBH Jelzdlogbank Nyrt. O: 268 485 294 459
UCJBF 2029/A 295 137 295 137
UCJBG 2029/A 54 32 54 32
UCJBF 2031/B 0 15 0 15
MBH Jelzdlogbank Nyrt. O: 349 184 349 184
1233 1388 1276 1345
Jelzaloglevelek piaci érték valtozasa adatok: ezer Ft-ban
Megnevezés Nyitéérték)(piaci Névek::::)(piaci Csékk:::;)(piaci (piaiiéré?-t 50
EJBFN27/A 63 10 7 66
EJBFN27/B 1537 377 360 1554
EJBFN28/A 0 0 0 0
EJBFN29/A 490 59 27 522
ERSTE 30A 3035 482 448 3069
Erste Jelzdlogbank Zrt. Osszesen 5125 928 842 5211
FJ26NFO1 0 0 0 0
FJ28NFO1 -1 1 0 0
MJ33NFO1 0 0 0 0
TJ24NF02 0 0 0 0
TJ26NF02 0 0 0 0
TI36NFO1 42 15 15 42
TZJ27NF1 4598 503 313 4788
TZJ32NF1 -1 1 0 0
TJ25NV01 0 0 0 0
MBH Jelzdlogbank Nyrt. O: 4638 520 328 4830
UCJBF 2029/A 4310 315 473 4152
UCJBG 2029/A 548 54 76 526
UCJBF 2031/B 0 6386 0 6386
Unicredit Jelzdlogbank Nyrt. O: 4858 6 755 549 11064
14 621 8203 1719 21105

2025
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Az Alap az MBH Bank Nyrt-nél vezetti bankszamlajat, melynek egyenlege a kdvetkezd képpen alakult:
(adatok eFt-ban)
Megnevezés Nyito érték Zaro érték
MBH Bank Nyrt. 3810 1879
Az Alap 22 e Ft aktiv id&beli elhatarolast képzett.
Sajat toke alakulasa:
Indulé téke Toékevaltozas
(adatok eFt-ban) Nyito  Névekedés Csokkenés  Zaro Nyito Névekedés  Csokkenés Zaro
Jegyzés 500 015 500 015 0
Vasarlas 3703 166 2226 3705392 1270719 1751 0 1272470
Visszavasarlas -4 149 206 -7877 -4157083 | -1472454 0 -6242 -1478 696
Ertékelési kiilsnbdzet 0 3480 689 0 4170
El6z6 évek eredménye 0 221 336 18 424 239 760
Uzleti év eredménye 0 18 424 -14 474 3950
Osszesen 53 975 2226 -7 877 48 324 41 505 2 440 -2 292 41 654
A mérleg E.II.1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiildnbdzete tartalmazza a kibocsatott és a vissza-
vasarolt befektetési jegyek értékkuldnbozetét, amelynek a 2025. évi valtozasa a fenti tAblazat vasarlas és vissza-
vasarlas sorainak és a tékevaltozas ndvekedés/cskkenés oszlop talalkozasaiban talalhaté megbontva.
Az el6z6 évek eredményei sor jelenleg a 2010-t81 2023. évig realizalt eredményt tartalmazza.
Sajat toke
(adatok eFt-ban) Nyit6  Noévekedés Csokkenés  Zard
Jegyzés 500 015 0 0 500 015
Vasarlas 4 973 885 3977 0 4977862
Visszavasarlas -5 621 660 0 -14119 -5635779
Ertekfele& kilénbozet 3480 689 0 4170
tartaléka
El6z6 évek eredménye 221 336 0 18 424 239 760
Uzleti év eredménye 18 424 0 -14 474 3950
Osszesen 95 480 4 666 -10 169 89 978
2025. évben a legutolsé forgalmazasi nap 2025. december 31. volt. Az erre a napra vonatkozé értékelés adatai
szerepelnek a VI. részben, ami alapjan a sajat téke 6sszege 89960 eFt. Ez a kdvetkezé tételekkel
tér el a mérleg szerinti értéktol: adatok eFt-ban
2024.12.31.  2025.12.31.
NEE sajat téke 95 486 89 960
Utolso napi forgalmazas miatti kovetelés
KELER 6rzési dij -6
Ertékpapirok értékelési kiilénbdzete kamatokbol
elhatarolas alapkezeldi dij miatt 1
elhatarolas letétkezeldi dij miatt 7
elhatarolas kényvvizsgaldi dij miatt
befektetési jegy értékesitésébodl szarmazo kovetelés
elhatarolas Felligyelet felé fizetendd dij miatt
MBH Bankkal szembeni kévetelés
Mérleg szerinti sajat toke 95 480 89 978
Az értékelési killonbozetek tartaléka az értékpapirok értékelési kiilonbozetét tartalmazza, részletezését lasd fentebb.
Révidlejaratu kotelezettségei a kdvetkezd szallitdk fele allt fent (adatok eFt-ban):
2024.12.31.  2025.12.31.
Forgalmazo 0 0
Letétkezeld 14 11
Allianz Alapkezel6, mint vagyonkezel6 95 1
Felugyelet 10 8
Trusted Adviser Kft, mint kdnyvvizsgalo 334 158
Osszesen: 453 188

Ezen koételezettségeinek az Alap 2026. januar honapban eleget tett a konyvvizsgaloi dij kivételével.
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Révidlejaratu kdvetelés a kdvetkezd partnerrel szemben allt fennt (adatok eFt-ban):

2024.12.31.  2025.12.31.
MBH bank Nyrt. 1 0
Osszesen: 1 0

2. Eredménykimutatashoz kapcsolédoé kiegészitések
Az Alap a 2025. gazdasagi évet 3950 e Ft nyereséggel zarta.
A pénzligyi miiveletek bevételei az alabbiakbodl tevédnek dssze:

2024.12.31.  2025.12.31.

Eladott allampapirok arfolyamnyeresége 11 801 827
Eladott allampapirok kivezetéskori kamata, kamatfizetés 16 835 6 335
Ev kézben vasarolt allampapirok vételarban elismert kamata és kapott kamat -5425 -1763
MBH Banknal vezetett folydszamla kamata 333 286
Osszesen: 23 544 5 685

A megvasarolt dllamkoétvények vételaraban Iévé felhalmozott kamatot a 2000. évi C. térvény 84. § 6. pontja
értelmében bevételt csdkkentd tételként kell kimutatni. Mig az Alap tulajdonaban 1évé allamkdétvények
felhalmozott, megszolgalt kamatat a 215/2000. kormany rendelet 7.§ 12. pontja értelmében az értékelési
kilénbozetként kell kdnyvelni az értékelési kilénbodzet tartalékaval szemben.

E két el6iras alkalmazasa kévetkeztében negativ a pénziigyi miiveletek bevételei tétel értéke.

A pénziigyi miiveletek raforditasai a kdvetkez6 tételekbdl tevédtek dssze:

2024.12.31.  2025.12.31.
Eladott dllampapirok arfolyamvesztesége 2179 1037
Osszesen: 2179 1037

A mikddési koltségek megoszlasa a kdvetkez6 (adatok eFt-ban):

2024.12.31.  2025.12.31.

Alapkezelési koltség 1704 23
Letétkezeldi koltség 170 91
KELER dij 171 95
Felligyelet felligyeleti dij 63 32
Koényvvizsgaléi dij 667 314
Bankkoltség 1 1
Egyéb kéltségek 80 98
Osszesen: 2 856 654

Mivel az Allianz K6tvényalap nettd eszkozértéke 2024.10.16-an 100 millié forint ala csékkent, igy 2025.02.01-t6l az Allianz Alapkezel§ Zrt.
nem allit ki szdmlat alapkezelési tevékenységért az Allianz Kotvényalap részére, 6sszhangban a Kbftv. - 2014. évi XVI. torvény 26. §-aval.

Egyéb rafordasként 44 eFt kerlilt elszamolasra pénziigyi szervezetek kiilénadé kotelezettsége miatt.

2025.év folyaman jelents 6sszegl hiba nem kerlilt feltarasra.

Az Alap céltartalékot nem képzett.

A mérlegben kimutatott kételezettségekbdl nincs olyan, amelynek a hatralévé futamideje tdbb mint 6t év.

A kotelezettségek sem zalogjoggal, sem hasonlé jogokkal nem biztositottak.

Az Alapnak nincs olyan pénzlgyi kételezettsége, amely nem jelenik meg a mérlegben.

Passziv idébeli elhatarolas nem volt, ahogy halasztott bevétel és raforditas sem.

Az Alap az allamkaétvényeken, jelzélogleveleken és pénzintézeti kétvényeken kivil mas értékpapirral nem rendelkezett,
szarmaztatott Ugylete nem volt.

Kolcsdnbe adott illetve kdlcsdnbe vett, dvadéki repdba adott illetve vett valamint masodlagos értékpapirja sem volt.
Az Allianz Alapkezel6 Zrt az Alap befektetési jegyeire hozam és tékegaranciat nem igért.

Az Alap illetve az Alap nevében az Alapkezel6 nem adott és nem kapott fedezetet, biztositékot, 6vadékot.

Sem garancia-, sem kezességvallalas nem tortént.
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IV. Mutaték kalkulaciéja:

Likviditas I.:

Forgdeszkdzok aranya:

Eladésodottsag:

Sajat/induld téke aranya:

Vagyonaranyos

jovedelmezdség:

Bevételaranyos

jovedelmezdség:

V. Cash-flow kimutatas

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

2024.12.31

Forgdeszkdzok 95 933
Rovid lejaratu kot.-k 453

Forgéeszkdzok 95 933
Osszes eszkoz 95933
Idegen toke (kot.-k) 453

Osszes forras 95 933
Sajat téke 95 480
Indulé téke 53 975
Eredmény 18 424
Sajat téke 95 480
Eredmény 18 424
Bevételek 23 544

A 215/2000. sz. kormanyrendelet 4. sz. melléklete szerinti cash-flow kimutatas

21177,26%

100,00%

0,47%

176,90%

19,30%

78,25%

. A szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkdz-valtozas (Mikodési cash-flow)

1 Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkil) (+/-)

Elszamolt amortizacié (+)

Elszamolt értékelési kiildnbozet (+/-)

0N O WN

Befektetett eszk6zok allomanyvaltozasa (+/-)
Forgbeszkdzok allomanyvaltozasa (+/-)

©

Elszamolt értékvesztés, értékvesztés visszairasa (+/-)

Céltartalékképzés és felhasznalas kilbnbozete (+/-)
Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye (+/-)
Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye (+/-)

10 Rovidlejaratu kotelezettség allomanyvaltozasa (+/-)

11 Hosszulejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa (+/-)
12 Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa (+/-)

13 Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa (+/-)

Il.  Befektetési tevékenységbdél szarmazé pénzeszkdzvaltozas (Befektetési cash-flow)

14 Ingatlanok beszerzése (-)

15 Ingatlanok eladasa (+)

16 Befolyt bérleti dijak (+)

17 Ertékpapirok beszerzése (-)

18 Ertékpapirok eladasa, bevaltasa (+)
19 Kapott hozamok (+)

Ill.  Pénziigyi mlveletekbdl szarmazé pénzeszkdz valtozasa (Finanszirozasi cash-flow)

20 Befektetési jegy kibocsatas (+)

21 Befektetésijegy kibocsatas soran kapott apport (-)

22 Befektetési jegy visszavasarlasa (-)

23 Befektetési jegyek utan fizetett hozamok (-)
24 Hitel, illetve kolcson felvétele (+)

25 Hitel, illetve kdlcson torlesztése (-)

26 Hitel, illetve kdlcson utan fizetett kamat (-)

IV. PénzeszkdzOk valtozasa (1 £ 11 £ 1ll.sorok)+

A pénzeszkdzok tényleges valtozasa
(A B/Ill. Pénzeszkdzok soranak valtozasa)

90 144

188

90 144

90 166

188

90 166

89 978

48 324

3950

89 978

3950
5685

2025.12.31

2024

-3 056

6 681

-9 622

-115

107 086

-225 147
320 490
11743
-103 208
5115

-108 323

822

822

2025

47 948,94%

99,98%

0,21%

186,20%

4,39%

69,48%

2025
-985

-908

9195

-107 560
111 897
4 858
-10 141
3977

-14 118

-1931

-1931
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VI Egyéb, befektetési alap specifikus kiegészitések

A 215/2000. sz. kormanyrendelet 3. szamu melléklete szerinti portfolidjelentés

Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve, lajstromszama: Allianz Kétvényalap
Alapkezeld neve: Allianz Alapkezel6 Zrt.
Letétkezeld neve: MBH Befektetési Bank Zrt.
NEE szamitas tipusa: T+1 napi

Targynap (T):

2025. december 31.

Sajat toke: 89 960
Egy jegyre juté NEE: 1,8616
Darabszam: 48 324
A tdrgynapi netté eszk6zérték meghatdrozasa:
l. KOTELEZETTSEGEK
1. Hitelallomany (6sszes): Hitelezd Futamidd
1/2. Egyéb kotelezettségek (6sszes):
Alapkezeldi dij miatt
Letétkezeldi dij miatt
Kényvvizsgaloi dij miatt
Felugyelet felé fizetend6 dij miatt
Bizomanyosi dij miatt
Forgalmazasi kéltség miatt
Kézzétételi koltség miatt
Reklam koltség miatt
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt
Egyéb - nem kéltség alapu - kételezettség
MBH Befektetési Bank Zrt., mint forgalmazé
Erste Befektetési Zrt., mint forgalmazd
1/3. Céltartalékok (6sszes):
1/4. Passziv idébeli elhatarolasok (6sszes):
Kotelezettségek dsszesen:
. ESZKOzZOK
1. Folyészamla, készpénz (6sszes):
MBH Bank Nyrt.
/2. Egyéb kovetelés (6sszes):
MBH Bank Nyrt.
MBH Bank Nyrt.
/3. Lekotott bankbetétek (6sszes): Bank Futamidd
11/13.1. Max. 3 ho lekétésh (6sszes):
1173.2. 3 hénapnal hosszabb lekétésh (6sszes):
/4. Ertékpapirok (6sszes): Megnev. Devizanem Névérték
/4.1 Allampapirok (&sszes):
1/4.1.1. Koétvények (6sszes):

2031/A HUF
2032/G HUF
2033/A HUF
2034/A HUF
2035/A HUF
2038/A HUF
2041/A HUF
2051/G HUF

950
800
1786
733
700
100
200
501

Osszeg (eFt)

184
11
8

-
[$}]
pej

[N elelNelNelNoNolNo N J

184

Osszeg (eFt)
1879

1879

88 265
53 947
47 004
8148
7388
13731
5360
7192
671
1278
3236

1111-360

100,00%
5,98%
4,35%

85,33%
4,35%

100,00%

%

2,08%

0,00%

0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,00%
97,92%
59,85%
52,14%
9,04%
8,20%
15,23%
5,95%
7,98%
0,74%
1,42%
3,59%

2025

eFt
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117/4.1.2.

11/4.1.3.
11/4.1.4.
11/4.2.

4.2.1.

11/4.2.2.
11/4.2.3.
1174.3.

11/4.3.1.
11/4.3.2.
117/4.3.3.
11/4.4.

1/4.4.1.

11/4.4.2.
11/4.5.
11/4.5.1.
11/4.5.2.
11/4.6.
I1/5.

Eves beszamolo KIEGESZITO MELLEKLETE

Kincstarjegyek (6sszes):
D260218
Egyéb jegybankképes ép. (0sszes):
Kulféldi allampapirok (6sszes):
Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesitd ép.:
Tozsdére bevezetett (6sszes):

MFB202803/1
MFB202806/1
MFB202905/Z
MFB202910/1
EXIM 2027/2
EXIM 2028/1

Kulféldi kétvények (6sszes):

Tozsdén kivili (6sszes):

Részvények (0sszes):

Tozsdére bevezetett (6sszes):

Kulfoldi részvények (6sszes):

Tozsdén kivili (6sszes):

Jelzaloglevelek (6sszes):

Tdzsdére bevezetett (6sszes):
EJBFN27/A
EJBFN27/B
EJBFN29/A
ERSTE 30A
TJ36NFO1
TZJ27NF1
UCJBF 2029/A
UCJBG 2029/A
UCJBF 2031/B

Tozsdén kivili (6sszes):
Befektetési jegyek (6sszes):
Tdzsdére bevezetett (6sszes):
Tdzsdén kivili (6sszes):

Karpotlasi jegy (6sszes):

Aktiv idobeli elhatarolasok (0sszes):

MBH Banki folyészamlakamat

Eszk6zok osszesen:

HUF

HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

700

84
380
62
380
263
138

150
60
282

503
387

49
650

HUF

6943
6943

13213
13213
917
3857
639

3 557
2763
1480

21105
21105
66
1554
522
3069
42
4788
4152
526

6 386

90 144

7,70%
7,70%
0,00%
0,00%
14,66%
14,66%
1,02%
4,28%
0,71%
3,95%
3,07%
1,64%

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
23,41%
23,41%
0,07%
1,72%
0,58%
3,40%
0,05%
5,31%
4,61%
0,58%
7,08%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

100,00%

2025
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Uzleti Jelentés

Alap neve: Allianz Kétvényalap (tovabbiakban: Alap)
Feliigyeleti lajstromszam: 1111-360
Idészak: 2025.

. A mérleg forduldnapja utan bekovetkezett Iényeges események, kiilonésen jelentés folyamatok.

A mérleg fordulonapjat kdvetéen Iényeges esemény nem volt, jelentds folyamatokrdl nem lehet beszamolni.
Az Uzleti év eredményére hatassal Iévé eseményeket a 215/2000. Kr-ben leirtak alapjan az Alap kimutatta.

Il. A varhato fejlédés

A befektetési politika alakulasara hat6 fontosabb tényezék

Egyesiilt Allamok

Az elsé félévben a piaci szereplGket talan leginkabb a kereskedelmi haboru foglalkoztatta. Donald Trump
elnok szamos orszaggal szemben noévelte a vamtételeket. A helyzet leginkabb Kindval kapcsolatban
mérgesedett el, mivel az ottani vezetés ellenlépésekrdl dontott, és ez eszkalacids folyamatot inditott el.
Kinaval a kereskedelmi kapcsolatok a masodik félévben ,rendez6dtek”. Az USA a vamtételek racionalis
szintekre mérséklése mellett szamos mas megallapodast is kotott, a belpolitikai szempontbdl is fontos
mezG6gazdasagi (szoja export) egylittmikodésén tul biztositotta a ritkaféldfémekhez valé hozzaférést. A
két orszag kapcsolata ugyanakkor tovabbra sem mentes a fesziltségektdl.

Az els6 negyedév — feltehet6leg vambejelentések miatt esetinek tekinthets - enyhe csokkenése utén a
masodik és harmadik negyedéves USA GDP kiemelkedGen j6 lett, a nem évesitett negyedéves novekedés
1% korili volt mindkét esetben, az év/év adat pedig 2% folotti. A munkanélkiliségi rata enyhén nétt,
decemberben 4,4%-on allt, ami hosszabb kitekintésben még mindig nagyon kedvezd, de év elején még
lattunk 4%-ot is. A piac szeptemberben még a vamok miatt magasan ragado (vagy tovabb emelkedd)
inflaciétdl tartott, de a pénzromlas Giteme novemberben 2,7%-ra mérsékl6dott.

A Fed hosszabb tartds utdn szeptemberben végil kamatot vagott (25 bazispont), amit a kovetkez6 két
tilésen is hasonld dontés kovetett. igy év végére a megcélzott kamatsav 3,5-3,75 lett. A mérlegleépités
(QT) uteme aprilistol lecsokkent, majd decemberrel leallt. Mar korabban is jelezte a Fed, hogy majd
esedékes lesz ismét a mérlegbGvités, hogy a bankok szamara béséges tartalékok alljanak rendelkezésre,
de taldn meglepd volt, hogy errél mar decemberben dontottek is. Mivel Jerome Powel elndki
mandatuma tavasszal lejar, hamarosan esedékes az utod bejelentése.

Mig az év elején a hozammozgdsokat a vamokkal kapcsolatos bejelentések mozgattak, a masodik
negyedévben nyugodtabb volt a befektetSi hangulat. A szeptemberben megjelent, gyengébb
munkanélkiliségi adatok érzékelhet6 hozamcsdkkenést eredményeztek. Oktéberben kezd6dott az USA
torténetének eddigi leghosszabb kormanyzati ledllasa. November kézepéig allt a hivatalok tébbsége, igy
a gazdasagi adatkozlések nagy része is elmaradt, illetve néhany fontos adat az Gjranyitds utan sem lesz
mar elérhetd. Ez megnehezitette a dontéshozatalt, igy inkabb csak oldalaztak a negyedik negyedévben
az USA dllampapir hozamok, a leghosszabb lejaratokon enyhe gyengiilést is megfigyelhettiink.

Eurézdna

Az eurdzéna harmadik negyedéves GDP névekedése javult kissé, 0,3% lett (negyedév/negyedév). Az
év/év adat 1,4%, hasonld az el6z6 negyedévben ltottakhoz. Javitja a kilatdsokat az olcsébb energia, a
novekvé hadi- és infrastrukturalis kiadasok, a redlbérek emelkedésének fogyasztdsdsztonz6, valamint az
Al vallalati alkalmazdsanak termelékenységet javitd hatasa. A kiskereskedelmi eladasok névekedési
Uteme tovabbra is visszafogott, az ipar esetében ugyanakkor a korabbi folyamatos esések utan mar egy
lassu béviilést latunk.

A munkanélkiliségi rata tovabbra is alacsony szinteken all (a legtobb adatkozlés 2025-ben 6,4% volt). A
bérek az inflacios célokhoz képest magasabb novekedést mutatnak, de ez a fogyasztoi arakba nem
gydr(izik be. Az eurdzéna inflacidja és maginflacidja egyarant az EKB 2%-os céljanal all.

Az EKB az elsg félévben még kamatot vagott, az év masodik felében viszont mar nem nyult a
kamatszintekhez. A dontéshozdk tilésrél ilésre dontenek, alapvet&en harom & kérdéskor
figyelembevételével: inflacids kildtasok a megjelent gazdasagi és pénziigyi adatok fényében, a mogottes
inflaciés folyamatok, és a monetdris transzmisszié er6ssége. Az EKB mérlege még szikil: a kordbbi
években végrehajtott Osszes értékpapir-vasarlasi program allomanyai a lejaratok Gitemében
folyamatosan csokkennek.

Idén marciusban lattunk egy nagyobb megugrast a német hozamokban, ami a marciusi hadiipari és
infrastrukturalis beruhazasokhoz, valamint az ezzel kapcsolatban eltorélt adéssagfék szabalyokhoz
kothetd. Rovid id6 alatt stabilizdlddott a helyzet, részben amiatt, hogy a befektet&k felismerték, ezek a
kiadasok idében elnyujtva jelentkeznek majd. E mellett az USA vambejelentések egyik nagy nyertese a
német allampapir piac volt. A koltségvetési lazitas ugyanakkor nyomasként nehezedik a hosszu
hozamokra: majustél inkabb lassu gyengtilést lattunk.
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Az olasz 10 éves kotvényhozam némethez képest szamolt felara folytatta a 2023-tdl latott trendszer( sz(kilését. Az
eszkOzvasarlasok ledllasa és a kereskedelempolitikai fesziiltségek sem hatottak negativan. Az olasz koltségvetés
befektetSi megitélése sokat javult két év alatt (idén az S&P, a Fitch és a Moody’s is a rating javitasa mellett dontott). A
francia belpolitikai bizonytalansag ugyanakkor az ottani felarakat 2025-ben magasan tartotta.

Régios piacok

A lengyel dezinflaciés folyamat nem allt meg az év utolsé negyedévében sem, a januari 5% folotti értékrél 2,4%-ra ért
(decemberi el6zetes adat) az inflacio. Ez a kedvezd folyamat jelentés kamatvagas el6tt nyitotta meg az utat: a majusi
50 bp utdn a masodik félév minden tilésén 25-25 bazisponttal, 4%-ra mérsékelte a lengyel jegybank az irdnyadé ratat.
Az aprilisi kamatdontéshez kothet hozamesést kdvetden a lengyel kotvénypiac j6 ideig inkabb csak oldalazott, majd
az év utolsé hdnapjaiban lassu er§sodést mutatott.

A cseh inflacié régios viszonylatban igen alacsony volt egész évben. Nyaron kis emelkedést lattunk, am a decemberi
el6zetes érték 2,1% lett. A kotvénypiacon egy enyhe gyengllést figyelhettiink meg 2025-ben. A jegybank a majusi
kamatvagas utan 3,5%-on tartotta az alapkamatot.

A roman inflacid év elejétdl Iatott ndvekedése augusztusban kicsivel 10% alatt megdllt, de érdemben év végéig nem
tudott javulni. A jegybanknak igy nem volt mozgéstere a kamatcsokkentésre. A korabban igen stabilan tartott
devizaarfolyam is kimozdult majusban, ami a kétvénypiacon is turbulens id&szak volt. Ezt kovetSen az arfolyam
stabilizalddott, a 10 éves hozam pedig er6s6dott.

Magyarorszag

A magyar gazdasag a harmadik negyedévben stagndlt negyedéves alapon. Az éves ndvekedés az elemz8i becslésektdl
elmaradva 0,6% lett, ami régids 6sszevetésben is alacsonynak szamit. A kormany korabban a lakossagi fogyasztas
élénkilésétdl sokat vart, de a kiskereskedelmi forgalom csak 3% koril ndvekedett az elmult hénapok adatkozlése
szerint. Az ipari termelés még mindig sz(ikil év/év alapon, az Uj beruhazasok termelésének elinditasa tobb esetben
csuszott, a német gyenge novekedés sem tdmogatd. Az szja dontések, a lakossagi és vallalati kamattdmogatdsok és a
14. havi nyugdij vissza-épitése mind segithetnek a ndvekedés beinditdsaban, de az allami beruhazasokra az alacsony
névekedés miatt nyomott addbevételek és az el6bb emlitett egyenlegrontd intézkedések miatt feltehetGleg kevés tér
marad.

A munkanélkiliségi rata 2025-ben lényegében 4,4% koril stagndlt, a foglalkoztatottsag emelkedése is megalini latszik.
Historikusan ugyanakkor ezek erés értékek. A munkaerépiac feszitettségének olddédasara az MNB is felhivta mar a
figyelmet, ez inflacids szempontbdl kedvezd. A bérnévekedés nem sokat véltozik, magas szinten van, a legfrissebb
adatok szerint 8-10% koril ingadozik.

Az inflacids folyamatok 2025 év elején kedvezétlenil alakultak. A szolgéltatdsok és az élelmiszerekaremelkedése volt
kilonodsen problematikus. A Kormany aktiv beavatkozasa segitett a folyamatok megforditdsaban. A nemzetkozi
élelmiszerpiaci fejlemények és az energiaarak alakulasa miatt az MNB decemberben optimistabba valt, 2026-ra 3,2%-
ot varnak.

Az MNB 2025-ben végig 6,5% szinten tartotta az irdnyad6 kamatot. Hidba n6tt a Fed és EKB kamatvdagdsokkal a fejlett
piacokhoz mért kamatkilonbozet, lengyel és a cseh lazitdssal pedig a régids spread, az inflacids kockazatok miatt nem
volt lehetdség kamatcsokkentésre. A jegybank 2025-ben végig hangsulyozta, hogy a forint gyengtilése nem szolgalja
érdemben a gazdasagi névekedést, mig az importalt termékeken és a varakozasokon keresztiil inflacids veszélyeket
hordoz. A kamatdontésekhez kapcsolodo sajtotajékoztatok decemberig kimondottan szigoru hangvételt Gitottek meg.
Decemberben ugyanakkor valtozott az MNB kommunikacidja: az év eleji dtdrazasok miatt még dvatosak, de a 2026-o0s
inflacids elGrejelzést is [ényegesen (3,8%-rol 3,2%-ral) lejjebb vitték.

A kotelezd tartalékrata 10%-rél 8%-ra torténé mérséklésérdl sziiletett juliusban dontés, de ez a kifuto jegybanki
hitelek miatt nem volt még lazitasnak értelmezheté.

A magyar allampapir-piacon idén nem igazan latszott trend, és a volatilitds is alacsony volt. Ev elején inkabb
gyengllésrél, év végén er6sodésrél beszélhetlink, de az el6z6 évekhez képest a mozgas igen visszafogott volt. Az dllam
finanszirozas igénye magas volt, a terveket folyamatosan emelték, de a szabalyozdi hatasok (extraprofit add
csokkentés miatt banki és biztositoi vasarlasok) mellett kiilfoldi kereslet is stabilizalta a piacot. A hitelmingsit6k sem
valtoztattak idén az addsbesoroldson, csak a kilatasok romlottak (legutébb decemberben a Fitch esetében).

A fix dllamkotvények aukcidi irant egész évben magas kereslet mutatkozott. Korabban az 6t éves futamidé volt a
legkeresettebb, mivel a banki és biztositdi vasarlasok szamara ez a legkedvez6bb, de a masodik félévben a hosszabb
lejaratokon is n6tt az érdeklédés. Mivel a vasarlasok idén eléggé eloszlottak idGben, és a nem benchmark
sorozatokbdl is folyamatos volt a kinalat, igy elmaradt a nagy rali év végén, és a hozamgdérbén sem alakult ki latvanyos
alul-/feltilértékeltség.

Az dllamilag garantalt forint aukciok egész évben rendszeresek voltak, bar inkabb a révid futamidére korlato- zédtak. A
forint jelzaloglevél-piac az intézményi oldalon nem volt tul aktiv. A felarak mindkét piacon sz(kiltek.
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VL.

A visszavasarolt sajat részvények, sajat lizletrészek megszerzésére vonatkozé adatok.

Befektetési alap esetén visszavasarolt sajat részvények, lzletrészek fogalma nem értelmezheté.
A visszavasarolt befektetési jegyek a 215/2000. Kormanyrendelet eldirdsai szerint kerlltek kimutatasra.

. A kutatas és kisérleti fejlesztés teriilete.

Az Alap nem végez kutatas és kisérleti fejlesztési tevékenységet.

. A telephelyek bemutatasa

Az Alap nem rendelkezik telephellyel.

Kornyezetvédelem

A koérnyezetvédelemnek az Alap pénzigyi helyzetét meghatarozoé, befolyasolé szerepét,

az Alap koérnyezetvédelemmel kapcsolatos felel6sségét meghatarozé gazdasagi esemény nem merdilt fel.
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