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A Tarsasag fobb jellemzoi

Az AEGON Magyarorszag Befektetési Alapkezel6 Zrt. 1,98 milliard Ft-os ad6zott eredménnyel zarta az
lizleti évet, amely 30%-o0s csékkenést jelent az elmilt évhez képest. A brutté kezelt vagyon nagysaga 845
mrd forintrél 837 mrd forintra csdékkent 2022 év végére.

Globalis gazdasagi kdrnyezet

A 2022-es év a névekvé inflacio jegyében telt. Ev elejére a fejlett piaci jegybankok szamara is egyértelm(ivé
valt, hogy a novekvd inflaciot mar nem lehet figyelmen kiviil hagyni és, hogy a korabbi vélekedések az
inflacié atmenetiségérdl mar nem alljak meg a helyiiket. Az amerikai jegybank igy a likviditas sz(ikitésének
és a kamatemeléseknek mihamarabbi megkezdését javasolta. A ndvekvd inflaciérél azonban hirtelen
elterel6dott a fokusz, hiszen februar végével habori tort ki Magyarorszag szomszédsagaban, Oroszorszag
megtamadta Ukrajnat. Egy amigy is emelked6 inflaciés kérnyezetben a haboru csak tovabb silyosbitotta a
dolgokat, a nyersanyagarak gyors emelkedésbe kezdtek. igy Amerikaban mar széba jott a kamatemelési
item gyorsitasa is. A habori kitérésével Eurépaban is silyosbodtak a dolgok, a foldrajzi kozelség és az
eurépai gazdasagok orosz olajtél és féként gaztél vald fiiggésége jelent6s stagflaciés kockazatot
jelentettek. Ennek kdvetkeztében azonban az Eurépai Kdzponti Bank kommunikacija is jelent&sen
szigorodott és kamatemelések sora is bearazédott. A globalis gazdasagot ©vezd bizonytalansagok
jelentésen ranyomtak bélyegjiiket a piaci hangulatra és igy a teljesitményekre is. A legtobb régi6ban
varakozasokat feliilmilé aremelkedéseket mértek, de a gyors szigoritasi ciklusok miatt mar a masodik
negyedévben kezdték feliitni fejiiket a recessziés félelmek. A Fed mar az elsé negyedévben elkezdte emelni
az iranyado ratat, az EKB azonban csak nyaron kezdett el szigoritani. Az ingatlanszektor elkezdett lassulni
és az eldrejelzd indikatorok is rohamosan romlani kezdtek. A részvénypiacok estek, a ktvényhozamok pedig
elkezdtek emelkedni. Az els6 félév végére az amerikai tizéves allampapirhozam 3% folé emelkedett, a
német 10 éves allampapirhozam pedig 1,77%-ig menetelt, majd némileg korrigalta mozgasat.

A masodik félév is hasonléan telt, folytatédott az eladasi hullam a piacokon. Az amerikai inflacié enyhiilése
és a novekvo recesszios félelmek alapjan a Fed lassithatott volna a kamatemelési ciklusan, azonban a feszes
munkaerdpiac miatt ez nem kdvetkezett be. Az amerikai inflacié janiusban érte el tet6pontjat, azéta
folyamatosan csokken, tobbnyire azonban a varakozasok feletti tényadat érkezett, és a maginflacié is
ragaddsnak bizonyult, igy a Fed kénytelen volt fenntartani a szigori kamatemelési litemet. Az Eur6-zéna
inflacidja csak oktéberben érte el tetépontjat, addig az Eurépai Kézponti Bank is gyors litemben szigoritott.

Az utols6 negyedévben az évben addig latott trendek megtorpanni latszottak, de volt, hogy meg is
fordultak. A recessziot késleltet er6s makrogazdasagi adatok és a végéhez kdzeled6 kamatemelési ciklus
miatt a részvénypiacok emelkedtek. A kotvénypiacokon lévé nyomas a fejlett piaci inflacié tet6zésére
enyhiilt, a tizéves amerikai allampapirhozam 3,87%-on, a német tizéves allampapir pedig 2,5%-on zarta az
évet. A dollar a kozelgd Fed fordulat miatt jelent8sen leértékel6dott. Az altalanos dollargyengiilés mellett
az EKB szigord kommunikaciéjanak készonhetéen az EUR/USD arfolyam 1,06-on zarta az évet. A vartnal
enyhébb téli id6jarasnak és a lakossagi fogyasztas jelentds csokkenésének koszonhetden az energiavalsag
kordili félelmek is csokkentek.

Ami a feltdrekvd piacokat illeti, Kinaban a Covid Gj hullamanak terjedése okozott problémakat az év soran.
A zéré covid politika miatt szamos nagyvarost lezartak, melynek kdvetkeztében csokkent az gazdasagi
aktivitas és az ellatasi lancok is sériiltek. De a piaci kérnyezet sem volt tal kedvezé: a fejlett piaci magas
hozamok, a dollar er6s teljesitménye és a stagflaciés kdrnyezet sem segitette a feltdrekvs piaci eszkdzoket:
nagyrészt emelkedd hozamok, es6 részvénypiacok és szenvedd devizak jellemezték az évet. Ez az utolsé
negyedévre némileg megfordult a kinai korlatozasok lazitasanak és a gyengiil6 dollarnak kdszénhetéen.

A nyersanyagpiac az els6 féléves erds teljesitmény utan a recessziés félelmek illetve a habora hatasanak
halvanyulasa miatt elkezdett gyengiilni, a Bloomberg nyersanyag indexe 9%-ot esett a masodik félévben.
A kdolaj ara a janiusi 122 dollaros cstcsrél év végére 80 dollar kdzelébe csdkkent. A foldgazarak év végére
jelentds esést konyveltek el, a nemesfémek azonban emelkedni tudtak az utolsé negyedévben.
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A tizéves amerikai allampapirhozam oktoberben érhette el csucspontjat

Magyarorszagi helyzet

Ahogy a globalis gazdasagban, Gigy a 2022-es év Magyarorszagon is az emelkedd inflacié jegyében telt. A
headline inflacié6 7,4%-rél egészen 24,5%-ig emelkedett decemberre, tébbszér feliilmdlva a piaci
konszenzusos varakozasokat. Az élelmiszerek aremelkedése év végére 44% folé emelkedett, mellyel
kiemelkedtiink a régiés orszagok kdziil. Az inflacié kordaban tartasara tébb kisérlet is iranyult, a lakossag
helyzetének javitasa érdekében tobb arsapkat is bevezettek, egyrészt az alapvet6 élelmiszerekre, masrészt
az lizemanyagarakra. Az élelmiszerarsapka tovabbra is érvényben van, azonban az lizemanyagarsapkat
december elejével el kellett tordlni, hiszen az ellatasi problémak annyira silyosak lettek, hogy mar nem
lehetett fenntartani az alacsony arakat. Az élelmiszerarsapka inflaciéra gyakorolt hatasanak megitélése
kérdéses. Az energiaarak szarnyalasa is ranyomta bélyegét az inflaciéra: a koltségvetés
fenntarthatésaganak érdekében az atlagfogyasztas felett jelentésen emelkedett mind a féldgaz, mind az
aram lakossagi ara. Ez viszont ugyancsak jelents loketet adott az inflaciénak. A tet&zésre 2023
januarjaban vagy februarjaban keriilhet sor, majd az aremelkedési iitem fokozatos lassulasa varhaté.

A magas inflaciés kornyezet miatt a jegybank egész évben folytatta a kamatemelési ciklusat, az alapkamat
2022 szeptemberében érte el cslcsat. A szigoritasi ciklus végének egyértelmii kijelentésével azonban a
forint hirtelen gyengiilésbe kezdett és az EURHUF arfolyam oktéberben Gj mélypontot 431-et ért el. A
jegybank erre valaszul Gj jegybanki eszkézt hozott létre, melynek kamatat 18%-ra emelte. Ezzel az effektiv
kamat hirtelen 500 bazispontot emelkedett. Az akkor bevezetett jegybanki kondiciék azéta is fennallnak,
kamatvagasra legkorabban 2023 elsdé negyedévében keriilhet sor. Ez az intézkedés végiil sikeresnek
bizonyult a forint stabilizalasaban, az évet az EURHUF 400 forint koriil zarta.

A gazdasag ennek ellenére erds teljesitményt tudott felmutatni a 2022-es év soran, 4,6%-kal béviilt a GDP.
A ndvekedést az els6 félév teljesitménye hdzta, hiszen a masodik félévben mar negativak voltak a
negyedéves GDP adatok, év végére technikai recessziéba keriilt Magyarorszag.

A fiskalis politika vegyesen alakult az év folyaman. Az év eleji valasztasi koltekezés utan a kormany
kénytelen volt megszorité intézkedéseket bevezetni, elsésorban a vallalati szektorra kivetett kiilénadék
formajaban. A koltségvetést igy a masodik félévre sikeriilt stabilizalni, de ez is csak a megemelt 6,1%-0s
hianycél elérésre volt elég.

Az allampapirpiac is jelent6s Gtést kapott az év folyaman. A magyar kétvénypiac teljesitményét mutaté
MAX index 16%-ot esett 2022-ben. A hozamok az utolsé negyedév kivételével egész évben emelkedtek, a
haroméves lejaraton 10,71%-on, a tiz éves lejaraton 8,98%-on zartak az évet. A részvénypiac is
gyengélkedett, a BUX index 15,5%-ot esett 2022-ben.
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A Tarsasag fobb jellemzoi

Az Aegon Magyarorszag Befektetési Alapkezel§ Zrt. (tovabbiakban Alapkezels, Tarsasag) a Vienna
Insurance Group AG Wiener Versicherung Gruppe tagjaként, az Aegon Magyarorszag csoport leanyvallalata,
Magyarorszag meghataroz6 alapkezeldje, aki a hazai piacon til a kozép-kelet-eurépai régiéban is jelen van.

A Vienna Insurance Group AG Wiener Versicherung Gruppe kiemelked& szakmai hatteret és tamogatast nydjt
az Alapkezeld szamara, mely mind vagyonkezel6i szemléletben é&s szabalyozottsagban, mind a
mindennapok soran (pl. elemzésekkel) segiti cégiink munkajat és sikerét.

Tarsasagunk, tobb mint 20 éves tapasztalattal a cégcsoport kdzép-kelet-eurépai régiés vagyonkezelési
kdzpontja.

Az Aegon Alapkezel6 szolgaltatasai kozé tartozik a befektetési alapkezelés, portféliokezelés, befektetési
tanacsadas, 2013-t6l pedig mindez kiegésziilt kollektiv befektetési papirok letétkezelésével és
forgalmazasaval. A Tarsasag szolgaltatasai intézményi és lakossagi ligyfelek szamara egyarant elérhetéek.
Az Alapkezeld (igyfelei kozott nyugdijpénztarak, biztosité intézetek és egyéb intézményi befektetdk
talalhatok, mig a lakossagi piacon az altala kezelt Aegon Befektetési Alapokon és biztosit6i, banki és egyéb
forgalmazokon keresztiil van jelen.

A Tarsasag altal jelenleg kezelt befektetési alapok szama: 33

Az AEGON befektetési alapok vezetd forgalmazéja 2008. oktéber 1-t6l 2013. jalius 31-ig az AEGON
Magyarorszag Befektetési Jegy Forgalmazé Zrt. volt, mely 100%-ban az AEGON Alapkezeld tulajdonaban
allt, azonban 2013-ban beolvadt az Alapkezel&be. Ezt kdvet6en az Aegon Alapkezeld végzi a befektetési
alapok vezet6 forgalmazasi tevékenységét. A befektetési alapok forgalmazasaban részt vesz tovabba a
Budapest Bank Zrt, CIB Bank Zrt., Concorde Ertékpapir Zrt, Equilor Befektetési Zrt., Erste Bank Zrt, KBC
Securities Magyarorszagi Fioktelepe, OTP Bank Nyrt., Raiffeisen Bank Zrt, Sopron Bank Burgenland Zrt. SPB
Befektetési Zrt., MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt., Unicredit Bank Zrt., MKB Bank Nyrt., Patria
Finance, a.s., Erste Group Bank AG, Conseq Investment Management, a.s..

Az alapok befektetési jegyeinek egy jelent8s részét az AEGON Csoport kiilonb6z6 tagvallalatai birtokoljak,
javarészt unit-linked tipus( eszkdzalapokban meglévé befektetésként.

Tarsasag altal kovetett foglalkoztataspolitika

A munkavallalék feladataik ellatasahoz sziikséges mértékben a Tarsasag altal finanszirozott oktatasokon
vehetnek részt. Ilyenek a szakmai tovabbképzések, aj ismeretek elsajatitasa és készségek fejlesztése, angol
nyelvoktatas. A Tarsasag folyamatosan térekszik az optimalis munkakdrnyezet kialakitasara és rugalmas
munkavégzésre (pl.: hibrid miikédési modell, otthoni-irodai munkavégzés bevezetése), mely hozzajarul a
hatékonyabb munkavégzéshez, és tamogatja a munka és maganélet kdzotti egyensily megteremtését. A
Tarsasag hangsilyt helyez a visszatér6 kismamak teljes vagy részmunkaid6s foglalkoztatasi lehet6ségekkel
torténd ismételt munkaba allitasara.

A tevékenyégi korben, miikodésben tervezett valtozasok 2023-ban

A Tarsasag tevékenységi korében, miikédésében nem tervez jelentds valtoztatasokat 2023-ban.
Természetesen folyamatosan figyelemmel kisérjiik a piaci trendeket, igyeksziink {igyfeleink igényeinek a
lehetd legmagasabb szinten megfelelni.
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A mérleg fordulonapja utan bekovetkezett lényeges események

A mérleg fordulénapjat kovetden keriilt sor a Russia Részvény Befektetési Alap kereskedésének
Gjrainditasara 2023. marcius 27-én. Az Alapkezel6 a befekteték védelme érdekében likvid és illikvid
sorozatok létrehozasaval igyekszik biztositani az Alap folyamatos forgalmazasat: ezzel a technikaval a
likvid sorozatok kereskedhet&vé valnak (az illikvid sorozatokat tovabbra sem lehet visszavaltani, vasarolni
vagy atvaltani). Az illikvid sorozatokbdl az idé milasaval esetlegesen djra likviddé valt eszkdzoket az
Alapkezel§ a likvid sorozatba atsorolja vagy értékesités utan hozamként kifizeti.

A meérleg fordulonapjat kovetGen tortént a Silicon Valley Bank csédje, amelynek hirére megtorpanni
latszanak a t6kepiacok. Az USA-ban a 16. legnagyobb bankként szamon tartott intézmény csédje félelmet
keltett a vilagpiacon, valamint tovabbgy(ir(iz6 hatasa miatt tébb bank kapcsan is felmeriilt a cs6d
lehet6sége. A jelen beszamold készitésének idépontjaban azonban nincs tudomasunk afelél, hogy az
Alapkezel6t vagy az altala kezelt Alapokat kdzvetleniil érintené barmelyik problémakkal kiizdé bank
fizetésképtelensége. Az Alapkezeld és az Alapok kizarélag a kezelt eszkdzdk arfolyamveszteségén
keresztiil érzik az érintett bankok inszolvenciajanak negativ hatasait.

A vallalkozas folytatasanak elve érvényesiil

A Tarsasag tevékenységével kapcsolatos az ar-, hitel-, kamat-, likviditas- és cash-
flow kockazatok bemutatasa

Arkockazat: a Tarsasag f6 bevételi forrasa a befektetési alapok kezelése. A befektetési alapok arazasanal
folyamatosan nyomon kévetjiik a piaci trendeket, illetve a szabalyzé kérnyezet elvarasait. Ugy véljiik, hogy
a jelenlegi dijszabasunk megfeleld, jelentds valtoztatasokat nem terveziink a kdzeljévében.
Kamatkockazat: ilyen tipusi kockazat a Tarsasagot a kamatoz6 tipusi befektetésein keresztiil érintheti,
azonban jelenleg a portfolié modified durationje 0,16 év, ami azt jelenti, hogy egy szazalékos kamatvaltozas
minddssze 0,16%-kal médositja a befektetések értékét. Ez alapjan elmondhaté, hogy a kamatkockazat
rendkivil alacsony.

Likviditasi és cash-flow kockazat: Tarsasagunk likviditasi helyzete stabil, likviditasi mutatéi megfeleléek.
Legjelentésebb pénzkidaramlassal jar6 tranzakcié6 minden évben az osztalékfizetés. Az osztalék
mértékének/id6zitésének megallapitasakor a Tarsasag figyelemmel van a varhat6 jov6beni likviditasi
helyzetére, kiilonds tekintettel a megfeleld mértékii likvid szavatolé téke sziikségletére.

A Tarsasag Kockazatkezelési szabalyzataban hatarozza meg az iigyfelei kockazatainak (piaci/hitel,
likviditasi és miikédési) folyamatos figyelemmel kisérésére, barmikor elvégezhet mérésére, ellenérzésére
és kezelésére vonatkozo részletes szabalyokat, elveket, valamint a partnerkockazatok és a t&zsdén kiviili
szarmaztatott ligyletek kockazatanak figyelembevételére vonatkozé szabalyokat.

bankszamlapénzen kiviil forintban denominalt, magyar diszkontkincstarjegyek (47%) és forintban
denominalt, magyar allamkotvények (2%) alkottak, ezért a portfélié hitelkockazata a Magyar Allam
hitelkockazataval megegyez6, melyet atlagosan BBB hitelmingsités jellemez. A portfélié tébb, mint 94%-
at kitevd eszkoz éven beliili lejaratd, a portfélié likviditasi kockazata a fentiek alapjan alacsony. A
fennmarad6 4%-ot az Tarsasag altal kezelt befektetési alapok befektetési jegyei teszik ki, amelyeket
halasztott bénuszfizetés vagy kezdétéke lejegyzés céljabél tart a Tarsasag.
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Egyéb
A Tarsasag nem vasarolt vissza sajat részvényeket.
Kutatast és kisérleti fejlesztést a Tarsasag nem folytat.

A Tarsasagnak tevékenységébdl addédéan kdérnyezetvédelmi és veszélyes hulladékkal kapcsolatos
kotelezettsége nincs, ilyen célbél céltartalékot nem képzett.

A Tarsasag a székhelyén kiviil az alabb felsorolt helyeken rendelkezik telephellyel 2022.12.31-én:
1085 Budapest, Kalvin tér 12-13.

A Tarsasag fiokteleppel nem rendelkezik.

Budapest, 2023. aprilis 17.

Kocsis Balint Kadocsa Péter
adminisztraciés vezérigazgaté h elndk-vezérigazgaté
Aegon Magyarorszag +36 1477 4814
Befektetési Alapkezel6 Zrt. alapkezelo@aegon.hu
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