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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

Az Amundi Regatta Plusz Abszolit Hozamu Alap befektet&inek

Vélemény

Elvégeztik az Amundi Regatta Plusz Abszolut Hozamu Alap (,az Alap") 2023. évi éves jelentése 3.1.; 3.11;
3.111; 3.1V.; 3.V.; 3.VL,; 3.VII; 3.XII; 3.XIII. és 3.XIV. pontjaiban talalhaté szamviteli informacioknak (,éves
jelentésben kdzolt szamviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat.

Véleményunk szerint az Alap mellékelt 2023. december 31-ével végzddd évre vonatkozé éves jelentésében
kdzolt szamviteli informacidok minden 1ényeges 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 kdzolt 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 bévebb leirasat jelentésiink ,A kdnyvvizsgalonak az éves
jelentésben kodzolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza tartalmazza.
Flggetlenek 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 €s a Magyar Kényvvizsgaléi Kamara honlapjan megjelentetett kézikdonyvben
("IESBA-kbédex") foglaltak szerint, és eleget tettiink egyéb etikai felelésségeinknek ezekkel a
kovetelményekkel 6sszhangban. Meggy6zddésink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték
elegend6 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
konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentés 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 Regatta Plusz Abszolut Hozamu
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



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 pénzigyi targyu torvények modositasarol szol6 2014. évi XVI. torvény 131.8-a és
6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatia Az Amundi
Regatta Plusz Abszolit Hozamu Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2023. évi
vagyoni és jévedelmi helyzetének alakulasarol és miikédésének f6bb paramétereird.

Amundi Regatta Plusz Abszolat Hozamu Alap alapadatai

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

az Alap neve: Amundi Regatta Plusz Abszolut Hozamua Alap

az Alap miikddési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégl

az Alap elsédleges eszkdzkategorigjanak tipusa: értékpapiralap

az Alap harmonizacidja: 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
Névértéke: 1 (egy),-Ft
ISIN azonosité: HU0000711353
= ,C"sorozat
Névértéke: 1 (egy),-Ft
ISIN azonosité: HU0000712666
= I” sorozat
Néverteke: 1 (egy),-Ft
ISIN azonosité: HU0000712674

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.11l.em.)
Letétkezel6: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)
Kdnyvvizsgald cég: KPMG Hungéria Kft (1134 Budapest, Vaci Ut 31.)

Forgalmazdk:

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

= SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)



3. Altalanos megjegyzés Az Amundi Regatta Plusz Abszolit Hozam( Alap Eves
jelentésében meghatarozott netté eszkdzérték adataira vonatkozéan (a hivatalos netté
eszkozeértékek 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 6sszetétele az id6szak elején és végén:

2022.12.31 2023.12.31
L. L, Nettoé c ., Netté
Kategoria Erték (HUF) eszkoz6rték % Erték (HUF) eszké26rték %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 2 424 160 088 86,18%| 2 147 056 114 95,81%
EGYEB ESZKOZOK 62 812 660 2,23% 10 454 584 0,47%
BANKI EGYENLEGEK 338 293 367 12,03% 119 974 664 5,35%
OSSZES ESZKOZ 2 825 266 115 100,44%| 2 277 485 362 101,63%
KOTELEZETTSEGEK -12 409 213 -0,44% -36 489 681 -1,63%
NETTO ESZKOZERTEK 2 812 856 902 100,00%]| 2 240 995 681 100,00%

Il. Forgalomban lévo befektetési jegyek szama

SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN kod 2022.12.31 2023.12.31
Amundi Regatta Plusz Alap "A" sorozat HUO0000711353 1746 028 706| 1 227 520 235
Amundi Regatta Plusz Alap "C" sorozat HU0000712666 557 258 696 345 614 504

M. Az egy befektetési jegyre esd netto eszkozérték Ft-ban

Egy befektetési jegyre es6 netté eszkdzérték ISIN kéd 2022.12.31 2023.12.31
Amundi Regatta Plusz Alap "A" sorozat HU0000711353 1,217772 1,420453
Amundi Regatta Plusz Alap "C" sorozat HUO0000712666 1,232089 1,439064




(\VA Az értékpapirallomany dsszetétele:

Tézsdén Mas szabalyozott| Kozelmultban Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan piacon forgalombahozott | atruhazhaté megtestesitd
Ertékpapir ISIN kéd 2022.12.31 2023.12.31 jegyzett ) forgalmazon értékpapir értékpapirok értékpapirok
atruhazhat6 atruhazhat6
értékpapirok értékpapirok
2023/A MAK HU0000402383 94 486 900 0 v v
2023/B MAK HU0000403456 414 154 000 0 v v
2025/B MAK HU0000402748 0 101 697 400 v v
2026/H MAK HU0000406160 0 228 146 085 v v v
2027/B MAK HU0000404157 156 859 800 281 570 580 v v
2035/A MAK HU0000406624 0 107 862 200 v v v
2038/A MAK HU0000403555 216 491 600 0 v v
ALLEGRO SA LU2237380790 0 47 664 676 v
ALTEO ENERGIASZOLGALTATO NYRT. (12,5 FT) HU0000155726 270 339 200 120 384 000 v
Amundi Prime Japan UCITS ETF LU1931974775 0 60 115 044 v
Biggeorge 22 Ingatlanfejleszto Alap A sor HU0000728035 67 554 316 0 ¥
CESSPO 5.737 03/08/2028 XS2676413235 0 80 523 591 v v v
Cordia 2026 HU0000359211 75 651 800 91 352 300 v v
FONDUL PROPRIETATEA SA ROFPTAACNORS 39 598 848 0 v
INVESCO DYNAMIC ENERGY US46137V7617 50 006 765 0 v
INVESCO DYNAMIC LEISURE AND ENTERTAINME US46137V7203 0 21 789 292 v
ISHARES CORE MSCI EUROPE US46434V7385 56 585 861 0 v
ISHARES GLOBAL CLEAN ENERGY ETF US4642882249 0 22 655 097 v
Ishares Semidonductor ETF US4642875235 0 159 667 267 v
ISHARES US BASIC MATERIALS US4642878387 140 620 781 0 v
ISHARES U.S. HOME CONSTRUCTION ETF US4642887529 0 52 865 012 v
ISHARES U.S. TECHNOLOGY ETF US4642877215 0 116 987 678 v
Jeronimo Martins SA PTIMTOAE0001 46 039 157, 0 v
Lyxor Euro Floating Rate Note UCITS ETF LU1829218319 239 967 486 0 v
MFB 5.3 09/26/24 HU0000362983 0 93 248 148 v v
MOLHB 1.5 10/08/27 XS2232045463 55 953 481 58 680 239 v v
OMV PETROM SA ROSNPPACNOR9 55 710 144 0 v
OTP 5.5 07/13/25 XS2499691330 80 382 688 0 v v
OTP 6.125 10/05/2027 XS2698603326 0 120 575 126 v v v
OTP_2029EUR XS2022388586 101 773 201 0 v v
RABHUGS.75 11/22/25 XS2559379529 124 541 790 120 274 376 v v
ROMGAZ SNG RO RON ROSNGNACNOR3 21 241 252 0 v
Shell Plc GB00BP6MXD84 36 795 692| 0 v
SPDR COMMUNICATION SERVICES SELECT SEC US81369Y8527 0 42 792 962| v
SPDR REAL ESTATE SELECT SECTOR ETF US81369Y8600 0 73 555 448 v
SPDR SMALL CAP ETF US78468R8530 0 49 727 492 v
TOTAL CO. - FR0000120271 FR0000120271 42 254 393 0 v
WIZZAIR 1 01/19/2026 XS2433361719 37 150 933 39 173 763 v v
Wizzair Holding PLC JEOOBN574F90 0 55 748 338 v
2424 160 088 2 147 056 114

Megjegyzés: A ,Kdzelmultban forgalmazott értékpapir” kategéria a 2023.01.01-202.12.31-ig terjedd

id6szakban forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
maédositasarol szoldé 2014. évi XVItorvény 6. szamu melléklete IV. pontjaban felsorolt
kategoériak eszkdzeinek szazalékos részardnya az 6sszes eszkdzh6z képest:

Aradnya az 6sszes eszk6zhdz képest
2022.12.31 2023.12.31
T6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 83,41% 91,83%
Més szabdlyozott piacon forgalmazott atruhadzhat6 értékpapirok 0,00% 0,00%
Kdzelmultban forgalombahozott értékpapir - 27,68%
Egyéb atruhazhat6 értékpapirok 2,39% 0,00%
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 48,05% 58,09%

Az alap befektetési politikdja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszk6zhdz képest:

2022.12.31 2023.12.31
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 48,05% 58,09%
Bankbetétek és kovetelések 11,98% 5,27%
Repo megallapodasok 0,00% 0,00%
Részvények 18,12% 9,83%
Szarmaztatott tigyletek 2,22% 0,46%
Mdogottes alapokbdl szarmazé dijvisszatérités 0,00% 0,00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 19,63% 26,35%
Osszesen eszkdz ok 100,00% 100,00%




V. Az alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszdmolo6 adatai alapjan.

2022. 2023.
a) befektetésekbdl szarmazé jévedelem: 86 891 527 265
b) egyéb bevétel: 0 0

c) kezelési koltségek (alapkezel6i dij): -51 251 -34 189
d) a letétkezeld dijai: -3574 -2 370
e) egyéb dijak és adok:
bizomanyosi dij: 0 0
bankkoltség: -2 371 -1678
felugyeleti dij: -1 250 -906
egyéb koltség és raforditas: -12 505 -40 140
f) nett6 jovedelem: 15940 447 982

9) felosztott jovedelem (fizetett hozam): 0 0

Ujra befektetett jdvedelem: 15940 447 982
h) a tékeszamla valtozasa *: -1 607 551 -931 001
i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenése: 0 0
j) minden olyan egyéb valtozas, amely hatést gyakorol a befektetési 0 0

alap eszkozeire és kotelezettségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tbkeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének
kuldnbozetét értjuk.

VI. Osszehasonlité tablazat az elmult iizleti évekrél (Ft)
"A" sorozat "C" sorozat "I" sorozat
Datum | nettd eszkozérték| arfolyam | nettd eszkozérték | arfolyam | netté eszkozérték | arfolyam

2012.12.31| 8957906 775| 1,040735 - - - -
2013.12.31| 27234181 730| 1,112101 - - 211 908 953 1,113569
2014.12.31| 40678 291 388| 1,153251 - - 288 552 199 1,163015
2015.12.31| 28 430613490| 1,150766 - - 147 166 009 1,171291
2016.12.31| 13729975 050| 1,189605 - - 736 493 526 1,189768
2017.12.31| 14502 445916| 1,234516 2020657 496 1,234458 720748 136 1,243573
2018.12.31| 10534098 306| 1,197991 4082673 259| 1,200362| 619837118 1,217695
2019.12.31| 6564954 203| 1,267082 2418288 397| 1,272153| 552719614 1,297315
2020.12.31 4907 889437| 1,263307 1772606844 1,271633 - -
2021.12.31| 3345059034| 1,237445 1145036 387| 1,248877 - -
2022.12.31 2126 264 497 1,217772 686 592 405| 1,232089 - -
2023.12.31 1743634 325| 1,420453 497 361 356| 1,439064 - -
VII. A sz&rmaztatott Ggyletek bemutatdsa

Nyitott szarmazékos Ugyletek év végi értékelése:

Nyitas datuma Forward datum Mivelettipus Mennyiség Eszkéz Kotési arfolyam 2023/12/31-i érték (Ft)

2023.12.11. 2024.02.07.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 1200 000 USD/HUF 356,14 9 164 880
2023.12.11. 2024.02.07. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 400 000 EUR/HUF 384,37 -1 763 020
2023.12.15. 2024.03.19.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 600 000 USD/HUF 350,44 244 860
2023.12.20. 2024.02.07. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1170 000 EUR/HUF 388,05 2 797 938|



Lezart szarmazékos lgyletek eredményre gyakorolt hatasa:

Zaras datuma Mivelettipus Mennyiség Eszkdz Kotési arfolyam  Zarasi arfolyam Eredményhatas Devizanem

2023.02.20. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2 300 000 EUR/HUF 428,30 382,81 104 620 100 HUF
2023.02.20. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 000 000 USD/HUF 402,90 358,26 44 643 000 HUF
2023.04.17. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 950 000 USD/HUF 364,78 339,77 23 760 450 HUF
2023.04.17. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 2 050 000 EUR/HUF 391,10 372,41 38 326 800 HUF
2023.05.15. FX forward eladasi pozici6 nyitdsa 950 000 USD/HUF 342,81 340,02 2 649 664 HUF
2023.05.15. FX forward eladasi pozicié nyitasa 2 050 000 EUR/HUF 376,34 369,31 14 403 300 HUF
2023.06.05. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 950 000 USD/HUF 342,13 345,41 -3 119 040 HUF
2023.06.05. FXforward eladasi pozici6 nyitasa 2 050 000 EUR/HUF 372,05 369,27 5 699 000 HUF
2023.07.03.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 950 000 USD/HUF 348,06 343,92 3933 000 HUF
2023.07.03.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 2 050 000 EUR/HUF 372,72 375,25 -5 190 600 HUF
2023.07.18.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 600 000 EUR/USD 1,0983 1,1232 14 919 UsD
2023.08.07.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 950 000 USD/HUF 347,05 355,95 -8 452 406 HUF
2023.08.02.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 250 000 EUR/HUF 379,31 389,18 -2 467 388 HUF
2023.08.07.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 1 800 000 EUR/HUF 379,31 390,56 -20 237 400 HUF
2023.08.28. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 950 000 USD/HUF 357,76 354,51 3084 650 HUF
2023.08.28. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 800 000 EUR/HUF 392,94 383,18 17 569 800 HUF
2023.09.07. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 500 000 EUR/USD 1,1045 1,0707 -16 927 UsD
2023.09.25. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 250 000 USD/HUF 357,01 368,77 -2 941 000 HUF
2023.10.02. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 600 000 USD/HUF 357,01 369,22 -7 327 200 HUF
2023.09.25. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 300 000 EUR/HUF 386,5200 392,1254 -1 681 620 HUF
2023.10.02. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1 400 000 EUR/HUF 386,52 388,35 -2 566 200 HUF
2023.11.07.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 600 000 USD/HUF 371,61 354,87 10 045 200 HUF
2023.11.07.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 1 400 000 EUR/HUF 391,45 378,93 17 530 800 HUF
2023.11.22.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 250 000 USD/HUF 355,22 349,28 1486 915 HUF
2023.11.30. FXforward eladasi pozici6 nyitasa 670 000 EUR/HUF 384,46 379,90 3 055 200 HUF
2023.11.30. FXforward eladasi pozici6 nyitasa 500 000 EUR/HUF 380,98 379,90 540 000 HUF
2023.12.11.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 600 000 USD/HUF 356,78 354,26 1513 878 HUF
2023.12.11.  FXforward eladasi pozici6 nyitasa 1 400 000 EUR/HUF 381,52 381,41 152 600 HUF
2023.12.11. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 350 000 USD/HUF 348,08 354,26 -2 163 000 HUF
2023.12.11. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 250 000 USD/HUF 350,24 354,26 -1 005 250 HUF
2023.12.20. FX forward eladasi pozici6 nyitasa 1170 000 EUR/HUF 381,20 385,70 -5 265 000 HUF
VIll. A befektetési alapkezelé6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a

befektetési politika alakulasara hato fontosabb tényezék bemutatasa

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap befektetési célja: legalabb 3 éves id6tavon a hazai pénzpiaci hozamok feletti
tékendvekmény elérése kdzepesnél alacsonyabb kockazatvallalas mellett. Az Alap a befektetési
céljanak elérése érdekében un. abszolut hozam stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezeld
a befektetések 0sszetételét egy rendkivil széles, tobb eszkdzosztalyt és gyakorlatilag minden
régiot magaba foglald befektetési palettarol alakithatja ki: a portfolibban a pénz- és kdtvénypiaci
eszk6zokon kival részvénypiaci eszkdzok, aru- és ingatlanpiaci befektetések, devizadk, valamint
szarmaztatott eszktzok is lehetnek, regionalis megkodtések nélkil. Az abszolit hozam
megkozelités jegyében a kockazatos poziciok felvételére a mindenkori gazdasagi és piaci
varakozasok fuggvényében kerll sor.

Az Alapnak nincs referenciaindexe.

IX. Javadalmazassal kapcsolatos informaciok

A kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrél, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
modositasarél széld 2014.évi XVI. toérvény 33. § alapjan az Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkoz6 iranymutatasait, amelyek alapjan
a kovetkezd hatarozatokat hozta meg:
I. Az Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre, a
végzett tevékenységek jellegére, korére és Osszetettségére vonatkozo értékelést és ennek
alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.
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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. eszkdzok formajadban nyujtott valtozé javadalmazas;
2. visszatartas.

lll. Az Alapkezel6nél Javadalmazasi Bizottsag mikodik.

IV. A Javadalmazasi politikahoz koételez6en elbirt meghatarozott alkalmazotti kategoériat a
kovetkez6k szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara tevékenységlik révén hatast
gyakorlé munkavallalok):

Igazgatdséagi tagok

Befektetési igazgato

Alapkezel6k

Compliance Officer

Az érvényben 1év6 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
kockézati profiljara tevékenységik 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 fizetenddé munkaltatéi jarulékokat.

A javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak mindsilé munkavallalok rogzitett
javadalmazasa a koévetkez6képpen alakult:

Juttatdsban
részesiilok
Bruttd bér (Ft) szama
Meghatarozott alkalmazottak 164 926 334 7
Egyéb alkalmazottak 168 289 138 16
Osszesen: 333 215 472 23

Az Alapkezel6 alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2023-as évre vonatkozoan brutto
103.200.000 Ft volt, amelybdl brutté 81.580.000 Ft kerult kifizetésre 2024. marciusaban. A
meghatarozott alkalmazottak esetében a valtoz6 javadalmazas 60%-a keril kifizetésre az adott
évben, a maradék 40% a kovetkezd 3 évben egyenlé aranyban kerllhet kifizetésre. A korabbi
év(ek)bdl szarmazd halasztott bénuszként 20.843.023 Ft kerdlt kifizetésre 2024. marciusaban. A
valtozo javadalmazas részletezése:

A 2024-ben Ebbél Korabbi év(ek) Osszes Juttatasban
megitélt kifizetve halasztva halasztasa- kifizetés részesulék
boénusz (Ft) ként kifizetve szama
Meghatérozott 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 valtozé javadalmazas 0Osszege teljesitményhez kotott. A teljesitmény méréséhez az
Alapkezelénél ugynevezett ,score card rendszer” mikodik, amelyben az adott munkavallald
munkakdéréhez kapcsolédd mennyiségi és minéségi feladatok meghatarozasra keriinek. A kitlizott
feladatokat, célokat az adott munkavallalo kézvetlen vezetéje és a vezérigazgatd évente értékelik.
A befektetéseket kezel6 munkavallalok valtozé javadalmazasaban a kezelt portféliok rovid- és
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hosszabb tavu teljesitménye egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végz6 munkavallalék
esetében a valtozé javadalmazashoz Kkitlizott feladatok donté tdébbségében a portfoliok
kockazatanak folyamatos méréséhez kapcsolédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6 a kollektiv befektetési formakrdl és kezel6ikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu
torvények modositasardl szol6 2014. évi XVItérvény 6. szamU melléklet X. pontjdban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrél tajékoztatia Az Amundi Regatta
Plusz Abszolut Hozamu Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait:

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

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 eszkozérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2023.12.31-én 191.010.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett, 2023-ban az alabbi
hitelek lehivasara kerdlt sor:

Kotésdatum Lejarat Miivelettipus Partner Osszeg Devizanem Kamat Kamatodsszeg
2023.05.19 2023.05.22 pénzpiaci hitel felvétel UniCredit Bank Hungary Zrt. 9,640,000 HUF 19.82% 15,922

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési modszerek

Az Alap kockazati profiljAnak részletes leirasa megtalalhaté az Alap tdjékozatdjaban a 3. pont
alatt. A kockézati profil lényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkul:

» Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszktzok likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladét talalni. Ennek kdvetkezménye, hogy az
eszkdzokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet és a
poziciok zarasa/nyitasa csak jelent6s kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges.

» Hitelkock&zat:
Az Alapok portfélidjaba tartozé befektetési eszkdz kibocsatéjanak esetleges csédje az
Alap portfélidjaban szereplé ezen eszkdzok piaci értékének 6sszeomlasahoz, illetve akar
teljes megsziinéséhez vezethet.

» Baziskockéazat:
Bazisnak nevezzik egy termék azonnali és hataridés arfolyama kozotti kildnbséget. A
baziskockazat annak kockazata, hogy az eszk6z azonnali piaci arfolyama eltéréen mozog
az eszkoz hatarid6s aratol. Mivel az Alap hataridés ugyleteket is kothet, igy arfolyamuk
mozgasa — és ezzel teljesitményilk — eltérhet a mogottes termékek azonnali arfolyamaétol.

» Szarmaztatott Ugyletek kockazata:
Az Alapkezeld opcibs, hataridds, egyéb szarmazékos Ugyleteket kéthet. A szarmazékos
ugyletek jellegiiknél fogva sokkal magasabb kocké&zatokat hordoznak magukban, mint a
tékeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld befektetési
technikakkal csokkenthet6k, azonban teljes mértékben ki nem zarhatok. A szarmaztatott
tgyletekkel kapcsolatban az Ggyletek jellegébdl adodbéan szamos bizonytalansagi tényez6
Iéphet fel, mint példaul az esedékességkori piaci ar, arfolyamkockézat, kamatkockazat,
baziskockazat, stb. Révid tavon eléfordulhat, hogy egy termék tézsdei elszamoldara eltér
a piaci viszonyok (az alaptermék ara és az allampapirok hozama) altal indokolt szinttdl.



Ezek az el6re ki nem szamithatdé események kedvezétlenil érinthetik az Alapok netté
eszkozertékét.

» Devizakockazat:
A kulféldi eszk6zdkbe fektetd alapok nyitott devizapozicidibdl eredé kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizdaban meglévo
eszkdzoket a mindenkori MNB &rfolyamon értékeli, a devizakockdzat fedezésére
szarmazékos ugyleteket kothet.

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

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

Az Alapkezelé funkciondlisan és hierarchikusan elkiloniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
mdkodési egységeket.

Az Alapkezel6 megfelels kockazatkezelési rendszert mikodtet az egyes alapok befektetési
stratégiaja 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 Alapkezelé megfelels és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés
esetén, az Alap befektetési stratégigjaval, célkitiizéseivel és kockézati profiljaval 6sszhangban. Az
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetési pozicidjaval, valamint az e poziciok
altal az Alap portfélidjara gyakorolt atfogé hatdssal Osszefliggé kockazatok megfeleléen
meghatarozhatok, mérheték, kezelheték és folyamatosan nyomon koévetheték legyenek. Az
Alapkezel6 biztositia, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA méretének,
portfélioszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitiizéseinek. Az Alapkezel6 meghatarozza
az Aaltala kezelt alapok esetében alkalmazhat6 tékeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia Ujboli
felhasznalasi joganak mértéket.

Az Alapkezelé az Alap vonatkozasaban megfelel6 likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljardsokat fogadott el annak biztositdsa érdekében, hogy nyomon kévethesse az Alap likviditasi
kockézatét, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettségeinek.
Az Alapkezelé rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivdli likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon koévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelel6 likviditassal rendelkezik. Az
id6szak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) 569.

Az Alapkezel6 ezzel parhuzamosan stressztesztekkel is vizsgélja az Alap helyzetét. Ennek az
eredmeényei is az Alap teljes megfelelését mutatja a likviditasi kockazat szempontjabol.

A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is kielégité6 eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagy meértékl visszavaltasokkal
szamolunk. A visszavaltasi sokk Ugy szamitdédik, hogy az utols6 250 nap legnagyobb
visszavaltasa, vagy az Alap nett6 eszkdzeértékének 5% kozil a magasabbat vesszik figyelembe.
Az alap atlagos visszavaltasa 556.922 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként 112.049.784
forint lett. Ezen szélséséges korulmények kozott megfelelé értéket mutat az Alap likviditasaval
kapcsolatban, a Liquidity Coverage hanyados 8,99 volt.



XI. Toékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

e az alap nett6 eszkdzértekének a kétszeresét,

e az alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott kockazati kitettsége nem haladhatja meg a
78/2014 sz. Korméanyrendeletben vagy a Kezelési szabalyzataban az adott eszkozre
megallapitott befektetési korlatokat.

A teljes nettdsitott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévé nettdsitott
kockézati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkozokben meglévé nettositott kockazati kitettségét az adott eszkoz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszkdzon alapuld szarmaztatott ligyletekben meglévé kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, Ugy hogy az ellentétes iranya Ugyletekben Iévd
kitettségeket egyméassal szemben nettdsitani kell. Az alap teljes nettositott kockézati kitettségeére
vonatkozé limitnek vald megfelelés szempontjabdl az alap eszkdzeiben meglévé
devizakockazatok fedezése céljabdl kotott szarmaztatott tgyleteket figyelmen kivil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato t6keattétel mértékében bekdvetkez valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkozokben meglévé nettd
0sszesitett kockazati kitettség 2022.12.31-én 100%, 2023.12.31-én 118,18% volt. Az Alap minkét
értéknapon rendelkezett nyitott szarmazékos Ugyletekkel.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap 2023-ban kotott szarmazékos Ugyleteihez nem kerllt sor biztositék illetve garancia
nyujtasara.

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes dsszege:
2023.12.31-én az Alapban a nettd eszkozérték 18,18%-a volt.

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

Az Alap alapkezelési dijat fizet Az Amundi Alapkezel6 Zrt.-nek.
Az Amundi Regatta Plusz Abszolit Hozamu Alap ,,A” sorozatanak kezelési dija 1,5%, a ,,C”
sorozat dija 1,25%.
Az Alapkezelési dij kozvetitett szolgaltatasként mér tartalmazza az alabbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:
o Befektetési Alap és az éltala kibocséatott befektetési jegyekhez kapcsolédo marketing
tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasahoz kapcsolddd 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
és egyéb specialis megallapodasok alapjan 6sszesen 20.383.622 Ft 6sszeget fizetett ki, illetve
hatarolt el a kdnyveiben. Az Alapkezel§ az 0sztdonzének minésuld részrdél és az azokhoz
kapcsolédé megallapodasok fébb pontjairdl a hatalyos jogszabalyi rendelkezések szerint
honlapjan nyujt majd t4jékoztatast.

A mdgottes alapokkal kapcsolatosan az Alap nem kapott dijvisszatéritést 2023-ban.



XIlll. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletekre és ateljeshozam-cseretigyletekre vonatkozé
tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi ugyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatosagéarol, valamint a
648/2012/EU rendelet modositadsard sz6lé az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezel6 koteles tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartoz6 Ugyleteirdl annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem ko6todtt az aldbbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozé értékpapir-finanszirozasi Ugyleteket:

a) repougylet;

b) értékpapir vagy aru kolcsdénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kblcsénbe vétele;

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

d) eértékpapirtigylethez kapcsolodé hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkozé adatok, dsszesitett Ugyleti adatok, biztositékok uUjrafelhasznalasara
vonatkoz6 adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkoz6 adatok, az értékpapir-finanszirozasi ugyletek és teljeshozam-cserelgyletek
egyes tipusainak hozamara és kdltségeire vonatkozé adatok) nem kerllhetnek bemutatasra.

XIV. Mérleg és Eredménykimutatés

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2022.12.31 2023.12.31
A. Befektetett eszk6z0k 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Erntékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 0
2.1. értékelési kiilonbozet kamatokbdl, osztalékbél 0 0
2.2. egyéb értékelési kulonbozet 0 0
1. HosszU lejaratt bankbetétek 0 0
B. Forgbeszkdzok 2753990 2262 865
I. Kévetelések 497 60
1. Kovetelések 497 60
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kulfoldi pénzértékre sz6l6 kovetelések értékelési kilonbozete 0 0
4.Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
II. Ertékpapirok 2422241 2 143 864
1. Ertékpapirok 2195 889 1953 909
2. Erntékpapirok értékelési kilbnbozete 226 352 189 955
2.1. értékelési kiilonbozet kamatokbdl, osztalékbol 25997 21675
2.2. egyéb értékelési kulonbozet 200 355 168 280
lll. Pénzeszkdzok 331 252 118 941
1.Pénzeszkozok 331 252 118 941
2 .Valuta,devizabetét értékelési kilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktividébeli elhatarolas 0 0
2. Aktividébeli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott uigyletek értékelési kilonbozete 62777 10 445
ESZKOZOK OSSZESEN: 2816 767 2273310

MERLEG: FORRASOK (eFt)

E. Sajat toke 2809 354 2237 606
I Induld téke 2301 504 1573126

1. Kibocséajtott befektetési jegyek névértéke 67 423 338 67 443 003

2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -65 121 834 -65 869 877

Il. T6kevaltozas (t6kendvekmény) 507 850 664 480

1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilénbozete -3107 199 -3309 822

2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka 289 129 200 400

3. El6z6 évek(ek) eredménye 3309 980 3325920

4. Uzleti év eredménye 15 940 447 982

F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 6 058 33698
|. Hosszu lejaratt kotelezettségek 0 0

Il. ROvid lejarati kotelezettségek 6 058 33698
lIl.LKUlIfoldi pénzértékre szol6 kotelez. értékelési kilonbozete 0 0

H. Passziv id6beli elhatarolasok 1355 2006
FORRASOK OSSZESEN: 2816767 2273310
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2022. 2023.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.

I Pénzigyi miiveletek bevételei 1027 901 854 781
Il. Pénziigyi miveletek raforditasai 941 010 327516
ll. Egyéb bevételek 0 0
IV. Mlkédési koltségek 64013 75 635
V. Egyéb raforditasok 6938 3648
VI . Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
VI. Targyévi eredmény 15940 447 982

XV. Fenntarthatosagi tajékoztatas — kornyezeti vagy tarsadalmi jellemzdk atlathatosaga

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

Az Alapkezel6 figyelemmel szervezeti méretére, tevékenységeinek jellegére, dsszetettségére és
nagysagrendijére:

= az SFDR! 4. cikke (1) bekezdés a) pontja alapjan figyelembe veszi a befektetési
dontéseknek a fenntarthatosagi tényezékre gyakorolt f6bb karos hatasait és integralta
a bels6 szabalyzataiba azon eljarasokat, amelyek segitségével a relevans pénzugyi
kockazatok és a relevans fenntarthatésdgi kockdzatok nyomon kovetése mellett
figyelembe vehetdk a fébb karos hatasok (az RTS? I. és II. fejezetének el6irasai és az
I. szamu melléklete alapjan), tovabbéa

» az SFDR 6. cikke alapjan pedig az A&ltala kezelt adott befektetési alapok
vonatkozasaban integralta befektetési folyamataiba a fenntarthatésdgi kockazatokat
(ESG integracid) Az ESG integracio kiemelt elemei:

» Kizarasi politikdk (dgazati politikak pl. termikusszén politika, dohanyipari politika és
célzott kizérasi politikdk) meghatadrozdsa és alkalmazasa, amelyek az RTS-ben
felsorolt fébb karos fenntarthatdésagi mutatok kézul tobbet lefednek.

= ESG-tényezék integralasa: ESG modszertan alkalmazasa és beépitése a befektetési
dontéshozatalba. Az Amundi az aktivan kezelt nyiltvégl alapjaira alapértelmezésben
alkalmazandd ESG-integracios standardokat fogadott el (a G mindsitésl kibocsatok
kizadrasa és a vonatkozé referenciaértéknél magasabb, jobb sulyozott atlagos ESG-
pontszam). Az ESG elemzés belsé referenciaértékei 38 kritériumot tartalmaznak®,
amelyek kozott megtalalhatéak az altalanos Uzleti szektortdl flggetlentl minden
véllalkozasra alkalmazhat6 és az agazat-specifikus kritériumok egyarant. Az ESG
besorolas az E, S és G dimenzidkban szerzett értékelések sulyozott atlagabol kerul
kiszamitasra, ahol mindegyik dimenzidoban szerzett érték maga is a belsd
referenciaértékek sulyozott atlaga. A 38 kritérium mindegyikét egy A-t6l G-ig terjedd
skalan értékelik, majd a folyamat végén kiszamitjak a vallalat A és G kozotti ESG
besorolasat.

= Szerepvallalas: A szerepvallalas folyamatos és célirdnyos folyamat, amelynek célja a
befektetést fogadd céltarsasagok tevékenységének vagy magatartdsanak
befolydsolasa. A szerepvallalasi tevékenységek célja két kategodriaba sorolhatd: a
kibocsatd dsztdnzése arra, hogy a kornyezeti és tarsadalmi dimenzidkat minél jobban
beépitse folyamataiba, a kibocsaté 6sztonzése arra, hogy novelie a befolydséat

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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kornyezeti, tarsadalmi és emberi jogokkal kapcsolatos vagy egyéb fenntarthatosagi
Ugyekben, amelyek Iényegesek a tdrsadalom és a globdlis gazdasag szamara.

» Szavazds: Az Amundi szavazasi politikdja az 6sszes olyan hosszu tava probléma
holisztikus megkozelitésén alapul, amelyek befolydsolhatjak az értékteremtést,
beleértve a lényeges ESG-problémakat is.

= Vitak kovetése, amely soran megvalosul: a vallalatokkal valdé egyuttmikodés a
fenntarthatosagi kérdésekben, az ellentmonddsok figyelemmel kisérése, a
vitak/ellentmondasok és azok sulyossagi szintjének szisztematikus nyomon kovetése.

Az SFDR 7. cikke alapjan az Alap szintjén figyelemmel az Alapkezeld altal kialakitott befektetési
folyamatra és ESG integraciéra az SFDR 7. cikke (1) bekezdése alapjan nem veszi figyelembe a
befektetési dontéseknek a fenntarthatosagi tényezékre gyakorolt f6bb karos hatasait. Az Alap
befektetési stratégigja alapjan akar kerllhetnek fenntarthatésagi tényezéket elémozdito, vagy
dedikalt fenntarthatésagi céllal rendelkezé eszk6zdk is a portfolibba, az alkalmazott befektetési
folyamat az alapszintl ESG integracion — altalanos ESG mddszertan és kizarasi politikak
alkalmazasa - tul nem koncentral a fenntarthatésagi kritériumok és a f6bb karos hatasok
figyelembe vételére.

Az Alap nem rendelkezik kérnyezeti vagy tarsadalmi jellemz&ket vagy ezek kombinaciojat
elémozditd céllal és nem rendelkezik dedikalt fenntarthatésagi befektetési céllal. Az Alap

sz

fenntarthaté gazdasagi tevékenységekre vonatkoz6 uniés kritériumokat*.

Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt.

4 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs a fenntarthato befektetések elémozditasat célzo keret létrehozasardl, valamint az (EVU)
2019/2088 rendelet médositasarol sz6lé 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 Rendelete — Taxondmia Rendelet - 7. cikke alapjan
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AMUNDI Regatta Plusz Abszolit HozamU Alap

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2022.12.31 2023.12.31
A. Befektetett eszkdzok 0 0
I. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kiilbnbozete 0 0
2.1. értékelési kuilonbozet kamatokbol, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kulonbozet 0 0
Il. Hosszu lejarati bankbetétek 0 0
B. Forgdeszkdzok 2753 990 2 262 865
1. Ko lésel 497 60
1. K& 1ésel 497 60
2. Ko lések értékvesztése 0 0
3.Kulfoldi pénzértékre sz6l6 ko lések értékelési kilonbozete 0 0
4.Forintkd! lések értékelési kulonbozete 0 0
II. Ertékpapirok 2422 241 2143 864
1. Ertékpapirok 2195 889 1953 909
2. Ertékpapirok értékelési kiilbnbozete 226 352 189 955
2.1. értékelési kuilonbozet kamatokbol, osztalékbol 25 997 21675
2.2. egyéb értékelési kiilonbozet 200 355 168 280
1ll. Pénzeszkdzok 331 252 118 941
1.Pénzeszkdzok 331 252 118 941
2.Valuta,devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
1. Aktiv id6beli elhatarolas 0 0
2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
D. Szarmaztatott tigyletek értékelési killénbozete 62 777 10 445
ESZKOZOK OSSZESEN: 2816 767 2273310

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat toke 2809 354 2 237 606
I. Indulé téke 2301 504 1573 126
1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke 67 423 338 67 443 003
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -65 121 834 -65 869 877
II. Tékevaltozas (t6kendvekmény) 507 850 664 480
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbdzete -3107 199 -3309 822
2. Ertékelési kiilsnbozet tartaléka 289 129 200 400
3. El6z6 évek(ek) eredménye 3309 980 3325 920
4. Uzleti év eredménye 15 940 447 982
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 6 058 33 698
I. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
1. Rovid lejarati kotelezettségek 6 058 33 698
1II.KUlféldi pénzértékre sz616 kotelez. értékelési kiilbnbdzete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 1355 2 006
FORRASOK OSSZESEN: 2816 767 2273310
2022. 2023.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
|.  Pénziigyi miveletek bevételei 1027 901 854 781
IIl. Pénziigyi miiveletek raforditasai 941 010 327516
1ll. Egyéb bevételek 0 0
IV. Mikddési kdltségek 64 013 75 635
V. Egyéb raforditasok 6 938 3648
VI . Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
V1. Targyévi eredmény 15 940 447 982

BUDAPEST, 2024. aprilis 18.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

Az AMUNDI Plusz Regatta Abszolit Hozam( Alapot (tovabbiakban az ‘Alap’) 2012.06.21-én vette nyilvantartasba a 1111-492 lajstromozasi szamon az MNB (PSZAF).AMUNDI
Regatta Szarmaztatott Alap néven.

Késbbb az Alap neve megvaltozott Amundi Regatta Abszolut Hozamu Alapra és 2020-ban ismét névvaltozas tortént a befektetési politika valtoztatasa miatt.

A befektetési jegyek kibocsatdja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeldi tevékenység végzéje az AMUNDI Befektetési Alapkezeld Zrt. (tovabbiakban "Alapkezel6"; székhelye:
1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letétkezel6: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 'Budapest, Szabadsag tér 5-6.).

Forgalmazé: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 '‘Budapest, Szabadsag tér 5-6.), SPB Befektetési Zrt. (székhelye 1051 Budapest Vorosmarty tér 7-8.)

Az Alap (izleti éve: megegyezik a naptari évvel, januar 1-t6| december 31-ig.
Az Alapkezel6 felel6s vezetéje: Vizkeleti Sandor vezérigazgatd, 2030 ERD, Kadar u. 25.

Az Alap befektetési célja: legalabb 3 éves id6tavon a hazai pénzpiaci hozamok feletti tékendvekmény elérése kdzepesnél alacsonyabb kockazatvallalas mellett. Az Alap a befektetési
célignak elérése érdekében un. abszolut hozam stratégiat folytat. Ennek keretében az Alapkezelé a befektetések Osszetételét egy rendkivil széles, tobb eszkozosztalyt és
gyakorlatilag minden régi6t magaba foglalé befektetési palettarél alakithatja ki: a portfélibban a pénz- és kotvénypiaci eszkdzokon kivil részvénypiaci eszkdzok, aru- és ingatlanpiaci
befektetések, devizak, valamint szarmaztatott eszkdzok is lehetnek, regionalis megkétések nélkil.

Az Alap futamideje hatarozatlan.

Az Alap szamara a kényvvizsgalat kételez6. A konyvvizsgalé neve: KPMG Hungaria Kft.
székhelye: 1134 Budapest, Vaci Ut 31.
Természetes személy konyvvizsgalé: Fébo Laszl6 (006702)
Az Alap 2023. évi kdnyvvizsgalatanak dija szerzédés szerint nett6 950 eFt, brutté 1.207 eFt.

Az Alap szamara nyujtandd, a konyvviteli szolgaltatasok korébe tartozd feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési Alapokat
Konyvel6 Bt.(Székhelye: 2000 Szentendre, Korte koz 7.), személyében felelés munkatarsa Garamvolgyi Zoltan (regisztraciés szam: 129785 ).

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

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikdja a szamvitelrdl szold 2000. évi C. torvény ("Szamviteli Térvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairél szolé 215/2000. (X11.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkoz6
jogszabalyok alapjan kerlt kialakitasra.

Az Alapkezel6 az eszkdzok és kotell égek értékelési és elszamolasi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § eléirasai szerint kerlltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszamolasa:

- A Kormanyrendelet eléirasainak megfeleléen az értékpapirok nettd beszerzési értéken keriilnek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
sorén az értékesitésre jutd konyv szerinti érték FIFO médszerrel keriil meghatarozasra.

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

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

Az értékelési kiilonbdzetek mind a fékdnyvi, mind az analitikus nyilvantartasokon beliil megbontasra keriilnek a kamatokbdl, osztalékokbdl és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazo dsszetevikre.

Szarmazékos ligyletek értékelése és elszamolasa:

A szarmazékos ligyletek piaci értékének az ligylet jovében varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
igylet — mint pozicié — tovabbértékesithetd. A szarmazékos tgyletek értél egyes lgylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési modszerek alapjan (jellemzéen a szerz6désbdl eredd tényleges vagy becsiilt jsvébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapulé modell) alapjan kerlil meghatérozasra.

Immateridlis javak és targyi eszk6zok:
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkdzokkel nem rendelkezik.

Kulféldi pénzértékre sz616 kovetelések és kotelezettségek:

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

A kulfoldi pénzértékre szdl6 kovetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozéan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kertil alkalmazéasra.

Sajat toke:

Az "1. Kibocséjtott befektetési jegyek névértéke" mérlegsor a korabbi évek beszdmoléiban 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 indulasa 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.

Jelentbs 6sszegii hiba:
A jelentés hibak mértéke a Szamviteli térvényben meghatarozotaknak megfeleléen kerdilt rogzitésre.

Az Alap eszkozeit a 2023.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2024. januar 31.
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3. A szamviteli megkozelitésre épiilé éves beszamoloban szerepl6 és a hivatalosan kozzétett netté eszkozérték kozotti kiilonbség magyarazata:

Az Alap szamviteli értelemben vett indul6 tékéje az idészak végén:
Az alap 2023. évi tokevaltozasa ( tékendvekménye ) :
Az Alap 2023.évi szamviteli hozama az Alapot terhel6 kéltségek levonasa utan:

1573 126 eFt.
664 480 eFt.
16,53% lett.

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétett Nettd eszkdzérték" a 2024.01.03-an kalkulalt és 2024.01.02-i értéknapra (T nap) vonatkozé nett6 eszkdzértéket mutatja,

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

1 darab befektetési jegy névértéke:

1Ft eFt
Koézzétett Nett6 Eves
Eszkozérték beszamold

Hosszu lejaratd bankbetétek 0 0
Kovetelések 60 60
Ertékpapirok 2131752 2143 864
Pénzeszkdzok 118 842 118 941
Aktiv id6beli elhatarolasok 0 0
Szarmaztatott tigyletek értékelési kulénbozete 12 385 10 445
Eszkozok dsszesen 2263039 2273310
Kotelezettségek 72 33698
Passziv elhatarolasok 35 854 2 006
Netté eszkozérték / Sajat toke 2227113 2 237 606
Forgalomban Iévé jegyek "A" sorozat 1227 520 235
Forgalomban 1évé jegyek "C" sorozat 345 605 836
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat 1,420453
Egy jegyre juté NEE "C" sorozat 1,439064

Forgalomban 1évé jegyek (db) (T)

1573126 071

Netto eszkozértek / Sajat téke (T) 2237 606
4. Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése:
Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2023.12.31-én
eFt
Megnevezés Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbézet Piaci érték
érték deviza papir

2025/B 95 136 2878 0 4099 102 113
2026/H 215743 3879 0 9 694 229 316
2027/B 271 427 6 379 0 -2 319 275 487
2035/A 95 931 2105 0 10 528 108 564
Allamkotvények: 678 237 15 241 0 22 002 715 480
Ceska Sporitelna 5.737% 03/08/28 76110 1344 461 2608 80523
Cordia Intern. 4% 7/11/26 93 884 603 0 -2 531 91 956
MFBEU 5.3% 09/26/24 93 144 1224 -1 654 534 93 248
MOL 1.5% 08/10/2027 60 239 216 3191 -4 965 58 681
Otp Bank 6.125% 10/5/27 116 179 1634 -1737 4500 120 576
RABHUG 8.75% 11/22/25 122 139 1016 -7 586 4706 120 275
Wizz Air Holdings 1% 01/19/26 39079 397 2702 -3 004 39174
Vallalati kotvények: 600 774 6 434 -4 623 1848 604 433
ALTEO 24 446 0 0 95 938 120 384
Belfoldi részvények: 24 446 0 0 95 938 120 384
Allegro eu. S.A. 45 961 0 -114 1817 47 664
Wizz Air Holdings 47 628 0 945 7176 55 749
Kulféldi részvények: 93 589 0 831 8993 103 413
Amundi Prime Japan 57 812 0 1018 1285 60 115
Invesco Dynamic Leisure 22 207 0 -251 -167 21789
iShares Global Clean 22713 0 -261 203 22 655
iShares Semiconductor 143 986 0 -7821 23 503 159 668
iShares U.S. Home Const. 44 413 0 -819 9271 52 865
iShares US Technology 110390 0 -1380 7977 116 987
SPDR Communication Services 43016 0 -493 270 42793
SPDR Portfolio S&P 600 45 157 0 -902 5472 49 727
SPDR Real Estate Select 67 169 0 -768 7154 73 555
Befektetési jegyek: 556 863 0 -11 677 54 968 600 154
Ertékpapirok minésszesen: 1953 909 21675 -15 469 183 749 2143 864




Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2022.12.31-én

eFt
Megnevezés Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbézet Piaci érték
érték deviza papir
2023/A 94 962 625 0 -973 94 614
2023/B 401 520 12 425 0 -5 370 408 575
2027/B 148 350 4928 0 833 154 111
2038/A 196 863 2170 0 23138 222171
Allamkotvények: 841 695 20 148 0 17 628 879 471
Cordia Intern. 4% 7/11/26 93 883 603 0 -18 232 76 254
MOL 1.5% 08/10/2027 60 239 229 5341 -9 855 55 954
OTP 2.875% 15/07/2029 89 048 1456 18 945 -7 677 101772
OTP 5.5% 13/07/25 80 958 2051 -889 -1737 80 383
RABHUG 8.75% 11/22/25 122 139 1094 -2122 3431 124 542
Wizz Air Holdings 1% 01/19/26 39 079 416 4051 -6 395 37 151
Vallalati kotvények: 485 346 5849 25 326 -40 465 476 056
ALTEO 48 893 O| 0 221 446 270 339
Belfoldi részvények: 48 893 0 0 221 446 270 339
Fondul 35 741 0 4411 -554 39 598
Jeronimo Martins 52 785 0 -740 -6 006 46 039
OMV Petrom 69 253 0 -494 -13 049 55 710
Romgaz SNG 27 680 0 -394 -6 044 21242
Shell Plc 34 786 0 -1497 3507 36 796
Total Energies SE 35 707 0 129 6419 42 255
Kulfoldi részvények: 255 952 0 1415 -15 727 241 640
Biggeorge 22 59 703 0 0 7851 67 554
Invesco Dynamic Energy 60 756 0 -2940 -7 809 50 007
iShares Core Msci Europe 59 556 0 -3327 357 56 586
iShares U.S. Basic Materials 153874 0 -6 502 -6 751 140 621
Lyxor Euro Floating Rate 230114 0 10213 -360 239 967
Befektetési jegyek: 564 003 0 -2 556 -6 712 554 735
Ertékpapirok minésszesen: 2195 889 25997 24185 176 170 2422 241
5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:
Ev Hénap Nyitd Kibocsatas Visszavaltas Zard
db db db db
2012. 0] 9 436 460 607 772 433 326 8664 027 281
2013. 8 664 027 281 22514 785 328 6 372 294 020 24 806 518 589
2014. 24 806 518 589 18 521 694 860 7 842 634 256 35 485 579 193]
2016. 35 485 579 193 5 838 098 152 16 514 209 807 24 809 467 538
2016. 24 809 467 538 3621 478 203 16 275 426 145 12 155 519 596
2017. 12 155 519 596 4904 203 401 3 084 450 990! 13 975 272 007
2018. 13 975 272 007 2 276 339 888 3569 303 000 12 682 308 895
2019. 12 682 308 895 147 623 770 5340 325 719 7 489 606 946
2020. 7 489 606 946 88 213 555 2301 651 892 5276 168 609
2021. 5276 168 609 46 295 076 1704 876 373 3617 587 312
2022. 3617587 312 28 145 060 1344 228 607 2 301 503 765!
2023. Januar 2301 503 765 992 680 147 876 759 2154 619 686
Februéar 2154 619 686 2051 602 105 164 406 2051 506 882
Méarcius 2051 506 882 968 771 71 856 650 1980 619 003
Aprilis 1980 619 003 945 397 102 657 722 1878 906 678
Majus 1878906 678 906 603 73 325 391 1806 487 890
Junius 1806 487 890 955 213 74 574 890 1732868213
Julius 1732868 213 1294 735 28 131533 1706 031 415
Augusztus 1706 031 415 940 497 28 418 042 1678 553 870
Szeptember 1678 553 870 1061 691 19 206 340 1660 409 221
Oktéber 1660 409 221 725831 31351422 1629 783 630
November 1629 783 630 7 860 781 31088 681 1606 555 730
December 1606 555 730 960 953 34390 612 1573126 071
Mind6sszesen az Alap indulasatél: 67 443 002 654 65 869 876 583
6. Id6beli elhatarolasok:
Az aktiv idébeli elhatérolésok alakuldsa: eFt
2022. 2023.
[Kamatkévetelés 0 0
[Osszesen 0 0
A passziv id6beli elhatdroldsok alakuldsa: eFt
2022. 2023.
MNB dij 264 194
Alapkezelés 0 0
Letétkezelés 245 189
Bankkoltség 37 79
Forgalmazas 381 280
Konyvelés 0 661
Konyvvizsgalati dij 428 603
Osszesen 1355 2006




7. Pénziigyi miiveletekb6l szarmazoé eredmény részletezése (eFt-ban):

8. Sajat toke mozgastabla:

Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége
Deviza arfolyamnyereség

Ertékpapirok kapott kamata
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat
Szarmaztatott tigylet arfolyamnyeresége
Kapott osztalék

Kapott visszavaltasi jutalék

Egyéb pénzugyi bevétel

Pénziigyi miiveletek bevételei

Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége
Deviza arfolyamveszteség

Fizetett, fizetendé kamat

Szarmaztatott Ugylet arfolyamvesztesége
Fizetett kamat

Egyéb pénzugyi raforditas

Pénziigyi miiveletek raforditasai

2022.

695 418
137 201
133 458
-45 478
36 507
51543
728
18524
1027 901

671773
95 861
0

172 329
755
292
941 010

adatok eFt-ban

9. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:

Miivelettipus
pénzpiaci hitel felvétel

10. Szarmazékos Ugyletek eredményre gyakorolt hatasa:

Devizaforward tgyletek targyévben realizalt eredménye

Lezart Ugyletek:

Miivelettipus

FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa

Nyitott Ggylet értékelése:
Miivelettipus

FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladasi pozicié nyitasa
FX forward eladéasi pozicié nyitasa

| Nyit6 egyenleg [ Novekedés |  Csokkenés | Zar6 egyenleg

Indulé téke valtozasa: | 2301 504] of 728 378] 1573126

Tokenovekmény valtozasanak

levezetése:

Jegyforgalmazas

értékkilonbozete: -3 107 199 0 202 623 -3 309 822

Ertékelési kiilsnbozet: 289 129 0 88 729 200 400

Eredménytartalék: | 3325920 447 982 0 3773902

Tokendvekmény osszesen: 507 850 447 982 291 352 664 480

Sajat toke o6sszesen: | 2 809 354 447 982 1019 730 2 237 606

Kotésdatum Lejarat Partner Osszeg Devizanem Kamat
2023.05.19 2023.05.22 UniCredit Bank Hungary Zrt. 9 640 000 HUF 19,82%
NS Forward fAe 1A s .
Nyitas datuma datum Zaras datuma Mennyiség Eszkoz Kotési arfolyam
2022.12.12.  2023.02.22. 2023.02.20. 2300 000 EUR/HUF 428,3000
2022.12.12.  2023.02.22. 2023.02.20. 1000 000 USD/HUF 402,9000
2023.02.20.  2023.04.19. 2023.04.17. 950 000 USD/HUF 364,7830
2023.02.20.  2023.04.19. 2023.04.17. 2050 000 EUR/HUF 391,1030
2023.04.17.  2023.05.17. 2023.05.15. 950 000 USD/HUF 342,8071
2023.04.17.  2023.05.17. 2023.05.15. 2050 000 EUR/HUF 376,3370
2023.05.15.  2023.06.07. 2023.06.05. 950 000 USD/HUF 342,1258
2023.05.15.  2023.06.07. 2023.06.05. 2050 000 EUR/HUF 372,0510
2023.06.05.  2023.07.05. 2023.07.03. 950 000 USD/HUF 348,0590
2023.06.05.  2023.07.05. 2023.07.03. 2050 000 EUR/HUF 372,7210
2023.06.16.  2023.07.20. 2023.07.18. 600 000 EUR/USD 1,0983
2023.07.03.  2023.08.09. 2023.08.07. 950 000 USD/HUF 347,0507
2023.07.03.  2023.08.09. 2023.08.02. 250 000 EUR/HUF 379,3130
2023.07.03.  2023.08.09. 2023.08.07. 1 800 000 EUR/HUF 379,3130
2023.08.07.  2023.08.30. 2023.08.28. 950 000 USD/HUF 357,7580
2023.08.07.  2023.08.30. 2023.08.28. 1800 000 EUR/HUF 392,9360
2023.08.10.  2023.09.14. 2023.09.07. 500 000 EUR/USD 1,1045
2023.08.28.  2023.10.04. 2023.09.25. 250 000 USD/HUF 357,0070
2023.08.28.  2023.10.04. 2023.10.02. 600 000 USD/HUF 357,0070
2023.08.28.  2023.10.04. 2023.09.25. 300 000 EUR/HUF 386,5200
2023.08.28.  2023.10.04. 2023.10.02. 1400 000 EUR/HUF 386,5200
2023.10.02.  2023.11.09. 2023.11.07. 600 000 USD/HUF 371,6090
2023.10.02.  2023.11.09. 2023.11.07. 1400 000 EUR/HUF 391,4530
2023.11.03.  2023.11.24. 2023.11.22. 250 000 USD/HUF 355,2227
2023.10.31.  2023.12.04. 2023.11.30. 670 000 EUR/HUF 384,4600
2023.11.03.  2023.12.04. 2023.11.30. 500 000 EUR/HUF 380,9800
2023.11.07.  2023.12.13. 2023.12.11. 600 000 USD/HUF 356,7791
2023.11.07.  2023.12.13. 2023.12.11. 1400 000 EUR/HUF 381,5210
2023.11.17.  2023.12.13. 2023.12.11. 350 000 USD/HUF 348,0760
2023.11.22.  2023.12.13. 2023.12.11. 250 000 USD/HUF 350,2350
2023.11.30.  2023.12.22. 2023.12.20. 1170 000 EUR/HUF 381,2000
NS, Forward s . PR 2022/12/31-i érték
Nyitas datuma datum Mennyiség Eszkoz Kotési arfolyam (HUF)

2023.12.11.  2024.02.07. 1200 000 USD/HUF 356,1360 9 164 880
2023.12.11.  2024.02.07. 1400 000 EUR/HUF 384,3720 -1763 020
2023.12.15.  2024.03.19. 600 000 USD/HUF 350,4370 244 860
2023.12.20.  2024.02.07. 1170 000 EUR/HUF 388,0500 2797938

2023.

373327
40 104
147 406
-47 941
298 070
27723
0

16 092
854 781

203 272
56 015
3

68 210
16

0
327516

Kamatdsszeg
15922

Zarasi arfolyam

382,8130
358,2570
339,7720
372,4070
340,0180
369,3110
345,4090
369,2710
343,9190
375,2530

1,1232
355,9480
389,1826
390,5560
354,5110
383,1750

1,0707
368,7710
369,2190
392,1254
388,3530
354,8670
378,9310
349,2750
379,9000
379,9000
354,2560
381,4120
354,2560
354,2560
385,7000

Eredményhatas

104 620 100 HUF
44 643 000 HUF
23760 450 HUF
38 326 800 HUF

2649 664 HUF
14 403 300 HUF
-3119 040 HUF

5699 000 HUF

3933 000 HUF
-5 190 600 HUF

14 919 USD

-8 452 406 HUF
-2 467 388 HUF

-20 237 400 HUF

3084 650 HUF
17 569 800 HUF

-16 927 USD
-2941 000 HUF
-7 327 200 HUF
-1 681 620 HUF
-2'566 200 HUF
10 045 200 HUF
17 530 800 HUF
1486 915 HUF
3055 200 HUF
540 000 HUF
1513878 HUF
152 600 HUF

-2 163 000 HUF
-1 005 250 HUF
-5 265 000 HUF



11. Az Uzleti évben elszamolt koltségek:

2022. 2023.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeléi dij 51251 34 189
Sikerdij 0 30610
Letétkezeldi dij 3574 2370
Forgalmazasi koltség 1787 1185
MNB (felugyeleti) dij 1250 906
Konyvvizsgalat 857 1207
Konyvelés 0 2146
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 2867 1319
Bankkoltség 2371 1678
Egyéb koltség 56 25
Koltségek dsszesen: 64 013 75 635
12. Portf6li6 jelentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-492
Alapkezeld neve: AMUNDI Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Nettd Eszkozérték szamitas tipusa: 2022. 2023.
Targynap (T): 2022.12.31. 2023.12.31
Sajat téke: 2809 353 797 2 237 605 663
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolé alapjan: 1,220660 1,422394
Darabszam: 2301 503 765 1573126 071
A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa: 2022. 2023.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
I/1. Hiteldllomany: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
1/2. Egyéb kotelezettségek és elhatérolt koltségek: 7413 100,00 35704 100,00
Alapkezeldi dij miatt 3514 47,40 33 349 93,41
Letétkezel6i dij miatt 245 3,31 189 0,53
Bizomanyosi dij miatt 0 0,00 0 0,00
Forgalmi ktg. miatt 381 5,14 280 0,78
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 729 9,83 1814 5,08
Egyéb - nem kéltség alapu - kételezettség 2544 34,32 72 0,20
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv idébeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek 0sszesen: 7 413 100,00 35 704 100,00
eFt
2022.12.31. 2023.12.31.
Il. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
1I/1. Folyészamla, készpénz (6sszes): 331 252 11,76 118 941 5,23
Unicredit bankszamla HUF 6 556 0,23 39 192 1,72
Unicredit deviza bankszamlak 324 696 11,53 79 749 3,51
11/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 497 0,02 60 0,00
Kovetelés jaré osztalékbol 497 0,02 60 0,00
11/3.1. Max. 3 ho lekotésii (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal h bb lekotésii (6 ): 0 0,00 0 0,00
1l/4. Ertékpapirok (6sszes): Devizanem 2422241 85,99 2143 864 94,31
1/4.1. Allampapirok (6sszes): 879 471 31,22 715 480 31,48
11/4.1.1. Kétvények (6sszes): 879 471 31,22 715 480 31,48
2023/A HUF 94 614 3,36 0 0,00
2023/B HUF 408 575 14,51 0 0,00
2025/B HUF 0 0,00 102 113 4,49
2026/H HUF 0 0,00 229 316 10,09
2027/B HUF 154111 5,46 275 487 12,12
2035/A HUF 0 0,00 108 564 4,78
2038/A HUF 222171 7,89 0 0,00




2022.12.31. 2023.12.31.

11/4.1.2. Kincstérjegyek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.4. Kulféldi allampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2. Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 476 056 16,90 604 433 26,58
1/4.2.1. Tézsdére b (6 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.2.2. Kulféldi kétvények (dsszes): 476 056 16,90 604 433 26,58
Ceska Sporitelna 5.737% 03/08/28 EUR 0 0,00 80 523 3,54
Cordia Intern. 4% 7/11/26 HUF 76 254 2,71 91 956 4,05
MFBEU 5.3% 09/26/24 EUR 0 0,00 93 248 4,10
MOL 1.5% 08/10/2027 EUR 55 954 1,99 58 681 2,58
OTP 2.875% 15/07/2029 EUR 101 772 3,61 0 0,00
OTP 5.5% 13/07/25 EUR 80 383 2,85 0 0,00
Otp Bank 6.125% 10/5/27 EUR 0 0,00 120 576 5,30
RABHUG 8.75% 11/22/25 EUR 124 542 4,42 120 275 5,29
Wizz Air Holdings 1% 01/19/26 EUR 37 151 1,32 39174 1,72
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (6sszes): 511 979 18,17 223 797 9,85
1/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 270 339 9,60 120 384 5,30
ALTEO HUF 270 339 9,60 120 384 5,30
11/4.3.2. Kulféldi részvények (6sszes): 241 640 8,57 103 413 4,55
Allegro eu. S.A. PLN 0 0,00 47 664 2,10
Fondul RON 39 598 1,40 0 0,00
Jeronimo Martins EUR 46 039 1,63 0 0,00
OMV Petrom RON 55710 1,98 0 0,00
Romgaz SNG RON 21 242 0,75 0 0,00
Shell Plc GBP 36 796 1,31 0 0,00
Total Energies SE EUR 42 255 1,50 0 0,00
Wizz Air Holdings GBP 0 0,00 55749 2,45
11/4.3.3. Tézsdén kiviili (6 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.4.1. Tézsdére b (6 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.4.2. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 554 735 19,70 600 154 26,40
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 554 735 19,70 600 154 26,40
Amundi Prime Japan EUR 0 0,00 60 115 2,64
Biggeorge 22 HUF 67 554 2,40 0 0,00
Invesco Dynamic Energy USD 50 007 1,78 0 0,00
Invesco Dynamic Leisure USD 0 0,00 21789 0,96
iShares Core Msci Europe uUsD 56 586 2,01 0 0,00
iShares Global Clean USD 0 0,00 22 655 1,00
iShares Semiconductor uUsD 0 0,00 159 668 7,02
iShares U.S. Basic Materials USD 140 621 4,99 0 0,00
iShares U.S. Home Const. uUsD 0 0,00 52 865 2,32
iShares US Technology USD 0 0,00 116 987 5,15
Lyxor Euro Floating Rate EUR 239 967 8,52 0 0,00
SPDR Communication Services USD 0 0,00 42 793 1,88
SPDR Portfolio S&P 600 UsD 0 0,00 49 727 2,19
SPDR Real Estate Select uUsb 0 0,00 73 555 3,24
11/4.5.2. Tézsdén kiviili (6 ) 0 0,00 0 0,00
11/4.6. Karp6tlasi jegy (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1I/5. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/6. Szarmaztatott Uigyletek értékelési kilonbozete 62 777 2,23 10 445 0,46

Eszk6z6k dsszesen: 2816 767 100,00 2273310 100,00




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

I. Miik6dési cash flow -172 691 301 581
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkiil) -169 061 272 853
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kilonbozet -94 823 -88 729
5. Céltartalékképzés és felhasznalas kulonbozete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszkozok allomanyvaltozasa 0 0
9.1. Kdvetelések valtozasa 117 437
9.2. Ertékpapirok értékelési killonbozetének valtozasa 180 147 36 397

10. Rovid lejarati kotelezettségek allomanyvaltozasa -3139 27 640

12. Aktiv idébeli elhatarolasok allomanyvaltozasa 0 0

13. Passziv id6beli elhatarolasok allomanyvaltozasa + -608 651

Szarmaztatott ugyletek értékelési kilonbozetének valtozasa -85 324 52 332

11. Befi ési tevékenységbol szarmazé pénzeszkoz-valtozas 1734477 417 109

17. Ertékpapirok beszerzése - -9172 876 -7 762 632

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 10 722 352 8004 612

19. Kapott hozamok + 185 001 175129

IIl. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazo pé 6z-va 4 -1 607 553 -931 001

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 34 606 26 378

22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -1642 159 -957 379

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszkdzok valtozasa -45 767 -212311

14. T6ke- és hozamvédelem

Az Alap esetében a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdésének megfelel6 a toke, illetve a hozam megévasara vonatkozé garancia (téke-, 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. aprilis 18.
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I. Amundi Regatta Plusz Abszolut Hozamu Alap befektetési politikajanak leirasa

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkil:

Az Alap befektetési célja: legalabb 3 éves idétavon a hazai pénzpiaci hozamok feletti
tbkendvekmeény elérése kozepesnél alacsonyabb kockazatvallalas mellett. Az Alap a
befektetési céljanak elérése érdekében Un. abszolit hozam stratégiat folytat. Ennek
keretében az Alapkezel6 a befektetések Osszetételét egy rendkivul széles, tobb
eszkbzosztalyt és gyakorlatilag minden régiot magaba foglalé befektetési palettardl
alakithatja ki: a portfolibban a pénz- és kotvénypiaci eszkdzokon kivil részvénypiaci
eszk6zOk, aru- és ingatlanpiaci befektetések, devizak, valamint szarmaztatott eszk6zok is
lehetnek, regionalis megkotések nélkil. Az abszolat hozam megkozelités jegyében a
kockazatos poziciok felvételere a mindenkori gazdasagi és piaci varakozasok
fluggvényében kertil sor.

Il. Az Alap befektetési politikgjara hatast gyakorolo piaci folyamatok

Makrogazdasagi és kotvenypiaci helyzet

Forréas: Bloomberg

A 2022-es év utolsé negyedévében a magyar gazdasag ndvekedése jelentésen lassult, a
harmadik negyedévhez képest enyhén visszaesett a magyar GDP és minddssze 0,4%-
kal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A negyedéves csokkenésért elsésorban a
stagnal6 szolgaltatasok, és az ipar visszaesése volt felelés. Az eur6zona gazdasagai
esetében a varakozasoknak megfeleléen alakult a negyedik negyedéves ndvekedési
utem, negyedéves alapon stagnalas volt jellemzd, éves Osszehasonlitasban 1,8%-0s
névekedést tudtak felmutatni a tagorszagok az utols6 negyedévben. Az Egyesiilt Allamok
gazdasaga is enyhén bévilt az év utolsé negyedévében.
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A 2023-as elsdé negyedéves GDP jelentések alapjan a vildaggazdasag a vartnal joval
er6sebb Utemben kezdhette az évet, ami nagyrészt Kinanak volt koszonhetd. Az eurozéna
tagorszagainak GDP-je 1,0%-kal ndvekedett az elsé negyedévben az el6z6 év ugyanezen
id6szakahoz képest, az el6zetes varakozasokat valamelyest alul mulva, és a novekedést
inkabb a kulkereskedelem, mintsem a belféldi értékesités novekedése okozta. Az
Egyesiilt Allamokban az elsé negyedéves évesitett ndévekedés 1,4% volt, ami a piaci
varakozasoktol szintén enyhén elmaradt, a névekedés motorja a belfoldi fogyasztas volt.
Magyarorszagon az elére jelzésekhez képest enyhén nagyobb visszaesés kovetkezett be
az elsdé negyedévben 0,9%-kal csokkent a GDP az el6z6 év ugyanezen id6északahoz
képest. Ev/év alapon a régidban a cseh és a lengyel gazdasag is kismértéki visszaesést
szenvedett el az els6é 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
régidoban 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 mezbgazdasag jo teljesitménye
meérsekelte. Az USA gazdasaga tovabbra is kirobband formaban volt, a harmadik
negyedévben 4,9%-0s évesitett novekedést ért el. Az eur6bvezet GDP-je éves
O0sszevetésben 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 folytatddasa volt a jellemzé,
a beszerzési arak gyorsulé emelkedése mellett. Az eur6zéna kompozit indexe viszont mar
az ev els6 honapjaban visszatért az 50 pontos valaszvonal folé, és a beszerzési arak is
enyhiltek. A magyar feldolgozoipari beszerzésimenedzser-index a korabbi honapokhoz
hasonl6an januarban is béven 50 pont felett volt, ami a gazdasagi aktivitas er6sddését
sugallta. A J.P.Morgan globalis kompozit beszerzésimenedzser-indexe szerint januarban
még Kkitartott a gazdasagi aktiviths csokkenése a vilagon. Az év elején azonban
megjelentek az arra utald jelek, hogy a visszaeseés elérhette a mélypontjat. A kibocsatas
€s az Uj megrendelések csdkkenése a legenyhébb volt a hat hénapja tartd csokkenési
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 ndvekedést mutattak, ezzel véget vetve egy féléves zsugorodasi
idészaknak. A termelés ujbdli fellendllését a szolgaltatasi agazat vezette, és a
feldolgozoipari termelés tavaly julius oOta el6szOr tapasztalt bévulése erGsitette. A
vallalatok a recesszios kockazatok csOkkenését és a kdltségnyomas tetézését érzékelték,
illetve véleményik szerint az ellatasi lancok javulasa és a kinai gazdasag Ujra indulasa
fellenditette a keresletet februarban. Az Uj szerzédések 2022 juliusa ota el6szor
emelkedtek, a szolgaltaté szektorban tapasztalt szilard névekedés tobb mint ellensulyozta
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a feldolgozéiparban tapasztalt tovabbi (bar lassabb) csokkenést. Osszességében mérve
a nemzetkdzi kereskedelmi forgalom junius oOta a legkisebb mértékben csdkkent. Majd a
negyedév utolsé honapjdban az S&P Global beszerzésimenedzser-indexei szerint az
eurozondban tovadbb javult és tizhavi cslOcsra jutott az Uzleti aktivitas a
szolgaltatoszektorban. A feldolgozoipari termelés élénkult kiss€, de a szolgaltatoszektor
bbvulése volt a jelentdsebb. A magasabb aktivitast az eladasok élénkulése tamogatta,
emellett enyhilt az arnyomas, a kibocsatasi arak inflacioja tovabb lassult, 22 havi
mélypontra sullyedt. A magyar feldolgozoipari beszerzésimenedzser-index az egész
negyedév soran jelentésen 50 pont felett alakult.

Az eurdoOvezeti beszerzésimenedzser-indexek szerint az évezet 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 agazatok termelésének ndvekedését ellensulyozta a feldolgozéipari termelés
volumenének junius folyaman bekdvetkezett erbtelies és gyorsuld csokkenése. A
teljesitményt a kereslet gyengulése, a feldolgozdipar Uj megrendeléseinek kiléndsen
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
szolgaltaté cégek kiadasainak 25 hdnapja a leglassabb emelkedése kisérte. A kibocsatasi
koltségek tovabb emelkedtek, de 2021 marciusa 6ta a leggyengébb mértékben. A
J.P.Morgan globdlis kompozit termelési index 52,7-re eset vissza juniusban. A
vildggazdasagi fellendulés a masodik negyedév végén veszithetett lendlletébdl, a
felmérés alapjan a fel-dolgozdipari termelés visszaesése mellett a szolgaltatéknal is
lassult a ndvekedés. A bévilést tovabbra is a szolgaltatasi szektor hajtotta, ahol az tzleti,
a fogyasztoi és a pénzugyi szolgaltatasok kategorigjaban nétt az aktivitas, ugyanakkor
mindharomban lassabb Utemben. Ezzel szemben a feldolgozdipari termelés januar ota
el6észor csokkent. A vallalatok arra szamitanak, hogy a kovetkez6 honapokban is
fennmarad a szolgaltatasok feldolgozoé-iparral szembeni jobb teljesitménye, mivel az Gzleti
optimizmus a szolgaltatoknal er6sodott, a gyartéknal viszont hét hdnapos mélypontra
sullyedt. A kibocsatas tendenciajdhoz hasonléan az U] megrendelések névekedése
februar 6ta a legalacsonyabb szintre mérsékl6dott, ami a szolgaltatok gyengébb bévulését
és a feldolgozéipar folyamatos zsugorodasat tukrozi. A globalis foglalkoztatas juniusban
tovabb nétt. A szolgaltatasi szektorban a foglalkoztatas novekedett, bar a korabbinal
lassabb Utemben, mig a feldolgozoéiparban a foglalkoztatottsagi szintek nagyjabdl
valtozatlanok maradtak. A hazai feldolgozoéipari beszerzésimenedzser-index
szamottevden visszaesett juniusban és recessziés tartomanyba kerilt. A BMI
szezonalisan kiigazitott értéke a hdnapban 44,2 pont volt. A jelentés szerint a részindexek
tobbsége csokkent és szintén az aktivitas szlkulését jelzi. Figyelemre méltd, hogy kozel
3 év utan az Uj megrendelések indexe is 50 pont ala kerdlt.

A harmadik negyedév végén a vilaggazdasagi ndvekedés tovabbra is erétlen maradt, mig
az Uzleti optimizmus kilenchavi mélypontra sillyedt. A J.P.Morgan Global Composite PMI
index szeptemberben 50,5-re csdkkent, a megel6z8 havi 50,6-rél, igy a jelenlegi érték az
elmult nyolchénapos bévulési idészak legalacsonyabb értékre. A feldolgozoipari termelés
tovabbra is az altalanos gazdasagi ndévekedés legfébb hatraltatoé tényezbje maradt, és mar
a negyedik egymast kovetd honapban zsugorodott. Bar a fogyasztasi cikkek gyartéinak
kibocsatasa nétt, ezt bédven ellensulyozta a koztes és beruhazasi cikkek kategoriaiban
bekovetkezett visszaesés. Szeptemberben a globalis szolgaltatasi &gazatban is a lassulas
jelei mutatkoztak, ahol a névekedés nyolc hénapos mélyponton volt. A bévilés Uteme
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gyengilt az tzleti és a fogyasztdi szolgaltatasi szektorban is. A pénzigyi szolgaltatoknal
azonban ismét ndvekedés volt tapasztalhatd. Az S&P Global altal 6sszedllitott HCOB
beszerzésimenedzser-index szerint az eurodvezet gazdasaga a harmadik negyedévet az
Uzleti aktivitds ismételt csokkenésével zarta, mivel mind a feldolgozoiparban, mind a
szolgaltatasi szektorban a romlo keresleti feltételek visszafogtak a termelési volument. Az
0j megrendelések csaknem harom éve a leggyorsabb Utemben csdkkentek, ami a
szolgaltatokhoz beérkez6 uj megrendelések gyorsuld csdokkenését tukrozi. A 12 hdnapos
kilatasokkal kapcsolatos bizalom cstkkent, a névekedési varakozasok pedig az elmdlt tiz
honap leggyengébb szintjére estek vissza. A szezonalisan kiigazitott HCOB eurddvezeti
kompozit beszerzésimenedzser-index szeptemberben mar a negyedik egymast kovetd
honapban mutatott 50 pont alatti értéket. A 47,2-es érték kissé meghaladta az augusztusi
46,7-es érteket, ami az Uzleti aktivitds szintjenek tovabbi mérsékelt csokkenését jelzi az
eurddvezet gazdasagaban. A nem eurddvezeti piacokon is jelentds visszaesés volt
tapasztalhatd, amit az Uj exportmegrendelések meredek visszaesése is jelez. A keresleti
kornyezettel kapcsolatos névekvé aggodalmak kodzepette az eurodvezeti vallalkozasok
kovetkez6 12 hoénapra vonatkozé bizalma jelentésen gyengult szeptemberben.
Mindazonaltal a keresleti oldal gyengesége nem akadalyozta a munkahelyteremtést
szeptemberben, és a foglalkoztatasi szintek mar a harmincadik egymast koveté hénapban
emelkedtek. Ek®dzben a szeptemberi felmérési adatok a koltségnyomas tovabbi
novekedését jelezték, az inflacids nyomas azonban csak a szolgaltatasi szektorban volt
jellemzd, mivel a feldolgozdiparban tovabbra is deflacié volt tapasztalhaté. A hazai
feldolgozoipari beszerzésimenedzser-index enyhén, 47,4 pontra emelkedett. A
valaszaddok az el6z6 hdénaphoz képest mérsékelt visszaesésrdl, pozitiv kilatasokrol
szamoltak be. Az augusztusi zsugorodast kdvetéen szeptemberben javuld tendenciat
jeleztek a mutatdk, ennek ellenére a BMI index tovabbra is a nOvekedést a visszaeséstél
elvalasztd 50 pont alatt maradt. Az U] rendelések alindexe és a foglalkoztatottsagi alindex
is csOkkent szeptemberben. A kilpiaci mutaték szintén zsugorodast jeleznek. Az
exportindex harmadik hé-napja 50 pont alatti értéken allt.

Forréas: Bloomberg

Az év utolsé honapjaban a J.P.Morgan globalis kompozit beszerzésimenedzser-indexe
51,0-ra emelkedett, és ezzel a legmagasabb értéket érte el 2023 julius 6ta. Decemberben
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a szolgaltatasi szektor Uzleti aktivitasa tizenegyedik egymast kovetdé hdnapban
emelkedett, a ndvekedés uUteme pedig 6t honapos csucsot ért el. A feldolgozéipari
visszaesés decemberben mar a hetedik egymast kdvetd hoénapban folytatddott. A
munkahelyteremtés tendencigja viszonylag visszafogott maradt. Bar a foglalkoztatds mar
a negyvenedik egymast kdvetdé honapban nétt, a ndvekedés mértéke decemberben is
csak minimalis volt. A foglalkoztatotti Iétszamok tobbek kozott az Egyesiilt Allamokban,
Japanban és Braziliaban ndvekedtek, Kinaban, az eurddvezetben és az Egyesilt
Kiradlysagban viszont cstkkentek. Decemberben az atlagos input arak kissé gyorsabb
utemben emelkedtek. A kibocsatasi arak is emelkedtek hasonl6 mértekben, mint egy
honappal korabban. Mindkét arindex ndvekedési Uteme magasabb volt a szolgaltatd
szektorban, mint a gyartoknal. A HCOB eurddvezeti kompozit beszerzésimenedzser-
indexe decemberben a megel6z6 honaphoz képest valtozatlan értéket vett fel, 47,6-on
allt, amivel mar hetedik honapja a kritikus 50,0-as kiszobérték alatt van, és az uzleti
aktivitas mérsékelt, de tartds csokkenését jelzi az egész eurdbvezetben. Decemberben
mind a feldolgozdéiparban, mind a szolgaltatasoknal cstkkent a kibocsatas, a cstkkenés
mértéke pedig nagyjabdl valtozatlan maradt az el6z6 hdénaphoz képest. Bar a
munkahelyek leépitésének Uteme nem volt jelentds, az elmult harom év leggyorsabbja
volt. Mindezek ellenére a vallalatok nOvekedési varakozasai er6sodtek az el6ttunk allo
évre vonatkozéan. Ezt jelzi, hogy a HCOB kompozit beszerzésimenedzser-indexe jovébeli
kibocsatasi alindexe tovabb emelkedett és hét havi csucsra jutva elért az optimista
tartomanyba. Ami az arak alakulasat illeti, a legutdébbi felmérés adatai az inputoldali
koltségnyomas mérséklbédését jeleztek, a maganszektor vallalatai azon-ban
agresszivebben emelték araikat, a kibocsatasi arak emelkedése hathavi csucsra gyorsult.
Ami a hazai feldolgozéipari beszerzésimenedzser-indexet illeti, a negyedév soran
emelkedett és decemberben 52,8 ponton allt. A felmérésben résztvevd valaszaddk lassuld
novekedeésrél és stagnalashoz hasonld folyamatokrol szamoltak be. Az Uj rendelések
indexe ndvekedett, a termelési mennyiség szintén bdvulést jelez, a foglalkoztatas 50 pont
felett all. A beszerzési arak mérseklédtek.

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
hosszutavu inflacios varakozasok nem javultak érdemben, még mindig 2,9%-os 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 hoénaphoz képest, és a hosszu tavu varakozasok is 11%-kal emelkedtek.
Osszességében ez a szembet(ing fellendiilés az adodssagplafon-valsag megoldasat
tukrozte, valamint az inflacid enyhilésével kapcsolatos pozitivabb varakozasokat. A
valaszadok sajat személyes pénzugyi helyzetukrél alkotott véleménye azonban nem
valtozott, a tartdsan magas arak és kiadasok tovabbra is nyomasztjak a fogyasztokat. Az
eves inflaciés varakozasok mar a masodik egymast kovet6 honapban csokkentek, a
majusi 4,2%-rol juniusban 3,3%-ra estek vissza. A harmadik negyedévben nagyrészt
stagnalt a mutatd, a negyedév utolsé hénapjadban mindéssze 1,4 indexponttal csokkent
augusztushoz képest, és 16%-kal magasabb maradt, mint egy évvel kordbban. A
fogyasztok személyes pénziugyeikkel kapcsolatos varakozasainak kismértéki
csokkenését ellensulyozta a varhato Uzleti feltételek szerény javulasa. A fogyasztok
bizonytalanok a gazdasag palyajat illetéen, tobbek kozott a szdvetségi kormanyzat
lehetséges ledllasa és az autdiparban zajlé munkalgyi vitak miatt. A kovetkezd 12
honapra vart inflacio 3,2%-ra mérseklédott. A fogyasztdi hangulat az év utolsé részében
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ismét javult, decemberben 14%-kal emelkedett, elsésorban az inflaci6 varhato
alakulasanak javulasa miatt. A hangulatindex 2023 év végén mintegy 39%-kal haladta
meg a 2022 juniusaban mért torténelmi meélypontot, de még mindig jéval a
koronavirusjarvany el6tti 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 széleskori 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. Hasonld inflaciéra 1996 6ta nem volt példa idehaza. Az élelmi-
szerarak ndvekedése éves szinten 44%-0s volt — ez az uniés atlag tobb mint kétszerese,
a haztartasi energiakoltségek 52,4%-kal emelkedtek, mig a szolgaltatasok arai 11,3%-kal
novekedtek. A maginflacio éves szinten 25,4% volt. A teljes inflaciés mutaté ugyanakkor
ezzel az értékkel elérhette a csucspontjat. A februari inflacié mar szinte teljesen megfelelt
az elemz6i varakozasoknak, a januari csucsrol 25,4%-ra meérséklodott az éves
aremelkedés Uteme. Az élelmiszerek aranak emelkedési iteme még mindig magas volt,
de mar veszitett a lenduletébdl. Az energiaarak havi alapon a vilagpiaci arak valtozasanak
és a forint er6s6désének megfeleléen csokkentek. A maginflaciés osszetevék kozott is
lenduletvesztés latszott. A tartds fogyasztasi cikkek arvaltozasanal pedig feltehetéen az
er6sebben alakuld hazai deviza éreztette a hatasat. A leginkdbb munkaer8igényes
szolgaltatdagazatokban egyel6re viszont tovabbra sem latni az enyhulés jeleit. Hosszabb
tavon a legkritikusabb tényez6 a bérek emelkedése lehet. Az év eleji adatok alapjan a
béremelkedés éves Uteme 18% korll alakult, ami ugyanakkor jéval elmaradt az éves
inflaciotol, igy mar csdokkend realbéreket jelentett. Marciusban a maginflacién kivili
termékcsoportok (élelmiszerek, energia, szabalyozott aru termékek) mind kedvezé
dinamikat mutattak, azonban az inflacio csokkenése meég igy is elmaradt a varttdl (a teljes
inflacids mutatd 25,2% volt év/év alapon), ami annak tudhat6 be, hogy a szolgaltatasok
arai jelentésen emelkedtek. A maginflacioé tulajdonképpen emiatt még magasabbra is
emelkedett (25,6%-ra). A szolgaltatasokon belll kiemelked6en megugrott a
telekommunikéaciés szolgaltatasok ara marciusban (8,4%-kal h6/ho alapon).

Forras: Bloomberg
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Aprilisban tovabb csokkent (24,0%-ra) az éves inflacio, a korabbi honapokhoz képest
valamivel gyorsabb uUtemben. Marciusban a maginflaci6 még emelkedé palyan volt, az
aprilisi adat alapjan azonban tet6zhetett és szintén csokkenésnek (24,8%) indult. A
maginflacio csokkenéséhez elsésorban a feldolgozott élelmiszerek inflaciojanak
mérseéklédése jarult hozza. Az élelmiszerek inflacidja negyedik hénapja lassult. A piaci
szolgéltatasok aremelkedése év/év alapon ugyanakkor még tovabb ndvekedett. Az
inflacié majusban a megel6zd havi 24,0%-rol 21,5%-ra csokkent, a csokkenés mértéke
mar meghaladta az elemz6i varakozasokat. Az inflacio csokkenése viszonylag széles kor(
volt, kildndsen az élelmiszer-inflacié gyengullt tovabb jelentésen, de a maginflacié is
lassult, amit mind az aruk, mind a szolgaltatasok maginflaciéjanak merséklédése
tamogatott. Juniusban mar az o6tédik honapja folytatodott az inflacio csokkenése
Magyarorszagon. Eves szinten 20,1%-kal emelkedtek a fogyasztoi arak. A maginflacié
20,8 %-ra mérséklddott. Az inflacio lassulasat szinte teljes egészében az élelmiszerek (-
0,9 szazalékpont) és az iparcikkek (-0,4 szazalékpont) okoztak. Az inflacio mérséklbdése
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 csokkenése is jelentés volt a
negyedév soran: 17,5%-rol 13,1%-ra mérsékl6dott az év/év alapu mutaté a negyedév
utolsé hénapjara. Ezt a folyamatot tamogattédk a szigord monetaris politika, a kormanyzat
versenyt erésitd Iépései, a visszafogott keresleti kdrnyezet és az elmult évinél érdemben
alacsonyabb kuls6 koltségkornyezet. Az inflacid lassulasa a fogyasztoi kosar széles
korében érezhetd volt, szeptemberben az GUzemanyagok kivételével minden termék- és
szolgaltatas-fécsoportban mérsékl6dott az éves aremelkedés Gteme.

Idehaza a negyedik negyedévben is gyors tUtemben folytatddott az inflacio csokkenése.
Oktoberben mar a sokszor célként emlegetett egyszamjegyl szintre esett az éves
fogyasztoi aremelkedés (9,9%). Oktoberben havi bazison a teljes fogyasztéi kosar ara 0,1
%-kal csoOkkent. A maginflacio 10,9%-ra mérsékl6dott. Az inflacié lassulasa a
korabbiakhoz hasonléan széles kdrben volt érezhet6é. Novemberben az év/év alapu
inflacio 7,9%-ra meérseklédott. A maginflacid is egyszamjegyd lett, 9,1% volt éves
O0sszehasonlitasban. Az elemz8i varakozasok szerint decemberben is folytatédhatott a
dezinflacio. Eves szinten 5,9%-kal emelkedhettek a fogyasztoi arak, és igy az éves
atlagos inflacioé 17,7% korul alakulhatott 2023-ban.

Az Egyesiilt Allamokban, az eurozona tagallamaiban és a régionk tdbb gazdasagaban
folytatodott a dezinflacié az elsé negyedév soran. A teljes inflaciés mutatoé 5%-ra csdkkent
az Egyesiilt Allamokban marciusban év/év alapon, a maginflacié is csokkend tendenciat
mutat, de ragaddsnak mutatkozott és marciusban enyhén magasabban lett, mint egy
honappal korabban. Hasonl6 kép rajzolodott ki az eurozénaban is, a teljes inflaciés mutato
folyamatos csdkkenésben volt, kdszdonhetéen a mérséklddd energiaaraknak, mig a
maginflacié enyhén tovabb emelkedett. A masodik negyedév végén az Eurostat adatai
szerint az euroOvezet éves inflaciéja 2023 juniusaban 5,5% volt, a majusi 6,1%-ot
kdvetéen. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié szintén tovabb lassult a masodik negyedév
soran, a majusra vonatkozo adatok szerint mind az éves teljes inflacio (4%), mind a
maginflacios mutaté (5,3%) alacsonyabb lett, mint megel6z6 hoénapban, illetve a
varakozasokhoz képest is. A harmadik negyedév elsé hénapjaban az eurédvezet éves
inflacioja 5,3% -ra meérseéklédott, mig a maginflacio valtozatlanul 5,5%-on allt. A részletes
adatok szerint az inflaci6 minden f6csoportban csdokkené palyara kerult, kivéve a
szolgaltatasokat. Az inflacié csOkkenését els6sorban az energiaarak merseéklédése és az
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negyedév végére, szeptemberre 4,3%-ra lassult az éves inflacio az eurdédvezetben. A
maginflacio szintén jelentésebben csokkent, az augusztusi 5,3% utan szeptemberben
45% volt. Az Egyesilt Allamokban az inflaci6 enyhén emelkedett a harmadik
negyedévben. Juliusban még tovabb lassult a maginflacié 4,7%-ra, mig az éves teljes
inflacios mutatdé az elemz6i varakozasoknak megfeleléen (3,2%) alakult. A maginflacié
merseklédése a negyedév veégeig folytatddott (augusztusban 4,3%, szeptemberben
4,1%), a teljes inflaci6 ugyanakkor enyhén emelkedett a magasabb olajarak
kOvetkeztében, és a negyedév végén az elemzbi 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
dezinflacié az utolsé negyedévben, a f6 inflaciés adat novemberben 3,1%-ra mérséklédott
éves alapon, mig a maginflacié tovabbra is er6sebb inflaciés nyomast tukrozaott,
novemberben 4,0% volt éves 6sszehasonlitasban. Az Eurostat gyorsbecslése szerint az
eurdovezetben decemberben a fogyasztoi arak atlagosan 2,9%-kal voltak magasabban,
mint egy évvel korabban, mig a maginflacio 3,4%-ra csokkent. Az élelmiszerek inflaciéja
éves 0sszehasonlitAsban még meghaladta a 6%-ot, a szolgaltatdsok 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
eés dontéshozdéi nyilatkozatok alapjan februarban az a kép rajzolodott ki, hogy a
kamatemelési ciklusok még folytatodhatnak, akar 2-4 alkalommal is. Marciusban a nagy
jegybankok kozull elséként az EKB Ult 6ssze, és a korabbi irAnymutatasanak megfeleléen
50 bazisponttal emelte meg az iranyad6 kamatlabait. A kovetkez6 ulésekre vonatkozoan
mar konkrét Iépést nem jeleztek elére, ugyanakkor az elemzésuk szerint — ha az inflacio
tul sokdig marad tul magasan — a kamatemelési ciklus folytatodhat, de még ebben az
esetben is a nagyrésze mar mogottink lehet. A bankszektor egyes szerepl6inek valsaga
kettOs kihivas elé allitotta a jegybankokat, egyrészt az arstabilitas érdekében tovabbra is
szigoru monetaris kondicidkra lehet szikség, masrészt a pénziugyi rendszer stabilitasat
sem szabad kockaztatniuk. Az EKB marciusi el6rejelzésében a novekedési kilatasokat
felfelé javitotta: 2023-ban 1% kortli atlagos névekedés lehet a tagorszagokban, mig 2024
és 2025-ben 1,6%-0s. Az alapszcenéarié szerinti maginflaciés varakozas is felfelé
modosult: 4,2%-rol 4,6%-ra. A névekedési 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 vesszé6futasa, igy a
varakozasok sokat ingadoztak az ulést megel6z6 idészakban. Végul a konszenzusnak
megfeleléen 25 bazisponttal kerllt magasabbra az iranyadé kamat az Egyesiult
Allamokban. A Fed negyedévente frissitett kamatpalya 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 elsé felében kialakult kamatcsucs
utan az év masodik felében kamatvagas johet — ennek a lehetéségét egyelére azonban a
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Federal Reserve dontéshozoinak nagyrésze kizartnak tartja a tovabbra is magas inflacio
miatt. A Federal Reserve mar minddssze 0,4%-0s gazdasagi novekedéssel szamolt az
aktualis évre, és a kdvetkez6 évre vart novekedést is lefelé, 1,2%-ra mddositottak. A
jegybanki mérleg csokkentése, a QT egyel6re a korabbi Utemben folytatodik.

Aprilisban sem az EKB, sem a Federal Reserve nem tartott Ulést. A dontéshozdi
nyilatkozatok azonban kitartottak a szigoritas folytatdsa mellett, és jelezték, hogy a
jovében ujabb kamatemelési |épések mellett donthetnek. A Bank of Japan aprilisi Glése
mar az Uj elndk, Kazuo Ueda részvételével tortént. A kamatszinteken nem valtoztattak,
ugyanakkor megkezdték a jegybanki célok és eszkozok fellilvizsgalatat, ez a folyamat
azonban akar 12-18 hénapig eltarthat. Majus elején az EKB és a Federal Reserve is
kamatdontd Ulést tartott. A varakozasoknak megfeleléen az EKB 50 bazispontrél 25
bazispontra lassitotta a szigoritas Utemét, ugyan-akkor a kamatemelés Utemének
lassulasa ellenére az EKB hangsulyozta, hogy nem tartanak sziinetet, és a kamatemelési
ciklusban még tbbbszor is |éphetnek, de adatvezérelten dontenek. Ugyanakkor a jegybank
elismerte, hogy az eddigi kamatemelések mar érezhetéen atgylriiztek az eurédvezet
finanszirozasi és monetaris feltételeibe. Fontos bejelentés tortént az APP QT-vel
kapcsolatban, amely a jelenlegi szerényebb Utemhez képest jualiustdl fokozédik, mig a
PEPP programban vasarolt értékpapirok teljes korl ujrabefektetését megerésitetteék
legalabb 2024 végéig, ezen Uujrabefektetések rugalmassagi lehetéségével egyitt. A
varakozasoknak megfeleléen a Fed szintén 25 bazisponttal 5,00-5,25% kozotti savba
emelte az iranyadd kamatlabat, ami 2007 ota a legmagasabb iranyado kamatszint az
Egyesilt Allamokban. Az iranymutatas szerint a tovabbi dontéseik nagymértékben
adatfliggbek lesznek. Juniusi Ulésén az Eurdpai Kézponti Bank Kormanyzétanacsa ugy
dontott, hogy 25 bazisponttal emeli az EKB harom iranyad6 kamatlabat. A frissitett, janiusi
makrogazdasagi elbrejelzések szerint 2023-ban atlagosan 5,4%-0s, 2024-ben 3,0%-0s,
2025-ben pedig 2,2%-os inflaciot varnak az EKB elemzdi. A dontés kovetd
sajtotajékoztaton adott iranymutatas szerint a kovetkezd Ulésen még folytatédhat a
kamatemeles, illetve megerésitették, hogy 2023 juliusatol megszinteti az eszkozvasarlasi
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 bdévilt, és az elmult
honapokban erételjes volt a munkahelyek szamanak novekedése, mig az inflacié tovabbra
is magas. A tovabbiakban adatvezeérelten dontenek, ugyanakkor a déntéshozoi median
elérejelzés (dots) szerint tovabbi két 25 bazispontos emelésre lehet szamitani az idei
évben, kamatvagasra pedig csak kovetkezd évben.

.....

11-ik alkalommal emelte meg az irAnyadé kamatszintet ebben a ciklusban, ismét 25
bazisponttal. A kovetkezd Ulésekre vonatkozbéan tovabbra is az adatvezérelt
dontéshozatalt jelezték elbre, igy a beérkez6 makrogazdasagi adatok alapjan akar tovabb
szigorithatnak, illetve tarthatjak a kialakult kamatszintet. A Fed k6zgazdészai az idei évre
mar nem szamoltak recesszidval, ugyanakkor a gazdasagi névekedés lassulasat vartak.
Az Eurdpai Kézponti Bank szintén 25 bazisponttal emelte meg az iranyad6 kamatlabakat
juliusban, és a Fedhez hasonldan nyitva hagyta a lehet6ségeket a kdvetkezd, szeptemberi
tlésén varhatdé dontésével kapcsolatban. A rovidtava gazdaségi kilatasok romlottak az
eurodvezet orszagaiban elsésorban a gyengébb belsé kereslet miatt. Az EKB arrdl is
dontott, hogy a bankok kotelezd tartalékaira nem fizet kamatot a tovabbiakban. A japan
jegybank julius végi ulésén bejelentette, hogy a hozamgodrbekontrollt a tovabbiakban
nagyobb rugalmasséggal hajtja végre. A tiz éves allampapir célsavjat tovabbra is 0% +/-
0,5 szazalékpontban hatarozta meg, azonban a sav széleit inkabb referencianak, mint
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szigoru limitnek tekintve. Az Uj intervenciés hozamszintnek az 1%-ot jelblte meg.
Augusztusban a fejlett piaci jegybankok kdzil a Federal Reserve és az Eurdpai Kézpont
sem tartott kamatdonté ulést, a Bank of England azonban a hénap elején folytatta a
szigoritast tovabbi 25 bazispontos kamatemeléssel. A hénap végén kertlt megrendezésre
Jackson Hole-ban a jegybankari talalkozé, amit nagy varakozasok eléztek meg. A
talalkozon elhangzottak alapjan ismét megerésitést kapott, hogy a fejlett piaci jegybankok
adatvezérelten donthetnek az eléttink allé hénapokban az inflacié jegybanki célokra valo
visszaterelésének érdekében, vagyis akar tovabbi kamatemeléseket hajthatnak végre.
Szeptemberben a fejlett piaci jegybankok kézil elséként az Eurdpai Kézponti Bank tartott
kamatdontd ulést, amely soran ismét 25 bazisponttal emelték meg az iranyadd ratat, ami
igy 4%-ra emelkedett. Az EKB Kormanyzoétanacsa azonban a jelenlegi értékelése alapjan
ugy veli, hogy az iranyadé kamatlabak olyan szintet értek el, amely kelléen hosszu ideig
fenntartva jelentésen hozzajarul ahhoz, hogy az inflacié idében visszatérjen a célértékhez.
Az EKB kozgazdészai a szeptemberi elemzésiikben a juniusi varakozésaikhoz képest
enyhén magasabb inflaciés palyara szamitottak, illetve az idei évben alacsonyabb
novekedést valoszindsitettek. A Federal Reserve szeptemberi GUlésén nem mddositott 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 elérejelzésikhdz képest jelentdsen kevesebb kamatvagassal szamolnak.
A Fed kozgazdaszai felfelé modositottak a ndvekedési el6rejelzéseiket az idei és a jovo
évre vonatkozoan is, mig az idei évre vonatkozo inflacios becsléstiket csokkentették, a
hosszu tavu inflaciés varakozasokat pedig megfeleléen horgonyzottnak latjak.
Szeptemberi UGlésén a japan jegybank nem valtoztatott az iranyadd kamatlabain, mivel
egyel6re nem latja nagynak annak a kockazatat, hogy az inflacié ragaddsnak bizonyulna
Japanban.

Oktoberben a fejlett piaci jegybankok kozul elséként ismét az Eurdpai Kozponti Bank
tartott kamatdonté ulést, amelyen szinten tartottdk az iranyaddé kamatlabakat. A
Kormanyzotanacs kozleménye szerint a legutobbi Ulés ota eltelt idoben beérkezé
informaciok nagyjabdl megerdsitették a kozéptavu inflacios kilatasokra vonatkozé korabbi
varakozasaikat, igy az inflacié varhatéan tovabbra is tal sokaig marad tal magasan. A
Kormanyzoétanacs megitélése szerint a korabbi kamatemelések erbteljesen atgydriiznek
a finanszirozasi feltételekbe, ami egyre inkdbb visszafogja a keresletet, és ezaltal
hozzajarul az inflacié lenyomasahoz. Novemberben a fejlett piaci jegybankok kozul a
Federal Reserve tartott kamatdonté Ulést, amelyen szinten tartottak az iranyado
kamatlabakat. A dontést kiséré kdzleményben meg-tartottak a szigoru hozzaallast, de a
sajtotgjekoztatdn Powell elndk mar dvatosabb hangot Utétt meg. A kézlemény szerint a
mar megtortént szigoritas gazdasagi aktivitasra gyakorolt késleltetett hatasainak
figyelembevételével fogjak meghatarozni az esetlegesen szilkséges tovabbi szigoritas
mértékét. A monetaris politika restriktiv, de a Fed nem volt meggy6z6dve arrdl, hogy
kell6en restriktiv a céljaik hosszu tavu eléréséhez. Az év utolsé Ulésein mar kevésbeé
szigoru hangot Ut6ttek meg a fejlett piaci jegybankok, mig a kamatszinteket valtozatlanul
hagytak (Fed: 5,25%-5,50%; EKB: 4,00%; BoE: 5,25%), a dontéseiket kisérd
kommunikacidk alapjan ugyanakkor tovabbi szigoritds mar nincs a lehetséges opciok
kozott, varhatdan a kovetkez6 évben a lazitas utjara léphetnek. A Fed dontéshozoinak
elérejelzése (un. dots plot) alapjan 2024-ben akar 3 alkalommal is 25 bazispontos
kamatvagas mellett donthetnek.
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Forras: Bloomberg

Januarban az év elsé kamatdonté Ulésén a magyar jegybank a kamatszinteken nem
valtoztatott, viszont tovabb emelték a bankok kotelezd tartalékratajat (10%-ra), illetve egy
szélesebb kor szamara elérhetd egyhetes diszkontkotvény bevezetését is bejelentették.
Az MNB a februari Ulésén is valtozatlanul hagyta az alapkamatot, illetve a kamatfolyosot,
de a bankok kotelezd tartalékratajan ismét modositott, savos kamatozasu tette: 2,5%-ra
nem kapnak kamatot a bankok, az efeletti részre 10%-ig az alapkamatot, a 10% feletti
valaszthatd tartalékra pedig az egynapos betéti tender kamatat kapjak meg. Az elsé
negyedév utolsé ulésén is valtozatlanul hagyta az alapkamatot a magyar jegybank. Az
egynapos betéti gyorstender kamatldbanak mérséklésének feltételeként az orszag
kockazati megitélésének tartésan fennmarado javulasanak szikségessegeéet emelték ki.
Ezzel kapcsolatban voltak kedvez6 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%-rdl
20,50%-ra csokkentette. A Monetaris Tanacs megitélése szerint az elmult id6szakban a
klls6 és bels6 tényezdk kdvetkeztében folyamatosan javult a kockazati kdrnyezet,
valamint Magyarorszag kockazati megitélése is, a szélséséges forgatdkdonyvek
kockazatai jelentdsen csokkentek. 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 kamatfoly6so tetejét tovabbi 100
bazisponttal, 20,5%-r6l 19,50%-ra csokkentette. A Monetéris 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 mérseéklést tartott indokoltnak az egynapos betéti
gyorstenderek és devizacsere-tenderek esetében. A 13%-0s alapkamat csokkentése nem
volt napirenden.
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A Magyar Nemzeti Bank juliusi tlésén mar harmadik alkalommal dontétt gy, hogy tovabbi
100 bazispontos mérséklést tart indokoltnak az egynapos betéti gyorstenderek és
devizacsere-tenderek esetében. A 13%-0s alapkamat csokkentése nem volt napirenden.
A dontést kisér6 kdzlemény alapjan a jegybank hasonl6 Utemben tervezte folytatni az
egynapos tenderek kamat-kondicidinak kozelitését az alapkamathoz a javulé 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 €s devizacsere-tenderek esetében. Végil a jegybank a szeptemberi Gilésén
megszlntette az egynapos betéti gyorstendert, és igy a 13%-0s alapkamat valt ismét az
effektiv jegybanki kamatta. A jegybank arrdl is dontétt, hogy a bankok a tartalékszamlan
korlatlanul helyezhetnek el betéteket a mindenkori alapkamaton. A jegybanki
kamatfoly6s6 szimmetrikussa valt, +/- 100 b&zispontban lett meghatarozva a sav két
széle. A legtdbb jegybanki eszkdéz kamatozasa oktébertél az alapkamathoz igazodik, a
devizacsere-tenderek iranyad6 kamatlaba pedig a kamatfolydsé alsé széle lesz.

A Magyar Nemzeti Bank oktéberi tlésén ismét az iranyadd kamatszint merséklése mellett
dontott, a jegybanki alapkamat 75 bazisponttal csokkent az Ulés eredményeképpen. A
dontést kisérd kozlemény szerint az erételjes dezinflacio és az orszag sérulékenységének
csOkkenése tette lehetéve, hogy az egynapos betéti gyorstender eltorlése utan az
alapkamat szintjén is csokkenteni tudjon. Az er6so6dé kulsé kockazatok miatt azonban
indokolt az oOvatos megkozelités és a kamatcsokkentés korabbinal lassabb utemi
folytatasa. A visszatekint readlhozam 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 iranyadd kamatszint mérseklését
és ismét 75 bazisponttal vagott az alapkamaton. A dontést kovetd sajtotajekoztato utalas
tortént arra, hogy a kovetkezd honapokban folytatédhatnak a kamatvagasok és februarra
readlis esély lehet az egyszamjegyl alapkamat elérése is. Az év utolso Ulésén a magyar
jegybank is galambabb kommunikacidéra valtott, a dontést kisérd koézlemény szerint a
magyar gazdasag egyertelmi dezinflacios palyan halad, mikdzben az orszag kockazati
megitélése tovabb javult. A Monetéaris Tanacs megitélése szerint mindez lehetévé tette az
alapkamat csokkentésének folytatasat, igy 2023 végén ismét 75 bazisponttal vagott az
alapkamaton 10,75 szazalékra mérsékelve azt. A korabbi Ulésekhez képest valtozas volt,
hogy az alapkamat 100 bazispontos mérséklésének lehetdségét is megvitatta a Monetaris
Tanacs. A realkamat alakulasara vonatkozo elbrejelzés is valtozott: ahogy az inflacié
kozelit a jegybanki toleranciasavhoz, a realkamat varhatéan mérséklédik a kdzlemény
szerint.
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Forréas: Bloomberg

A globalis kétvénypiacok hullamvasutra kerultek az elsé negyedévben, de dsszességében
mar csOokkend elvart hozamszinteket tapasztalhattunk. Januar kirobbano teljesitmeényt
hozott a kotvénypiacokon. Az év elsé heteiben erdésodtek az inflaciés fordulatra és a
gazdasagi lassulasara utalo jelek a fejlett piacokon, illetve ennek megfelel6en a jegybanki
kamatemelési ciklusok kdzelgd végére vonatkozé varakozasok is feler6sodtek — annak
ellenére, hogy a jegybankarok nyilatkozatai ezt nem tamasztottdk ala, azok inkdbb a
tovabbi Iépések szlikségességeérdl szoltak. Februarban korrigaltak a kotvénypiacok a
valtozo kilatasoknak megfelel6en. A lassabb dezinflacid és az er6s munkaerépiaci adatok,
valamint a jegybanki dontéshozok nyilatkozatai alapjan tartésabban magas
kamatszintekre szamitott a piac. Marciusban a globalis kotvénypiacok jellemzden ismét
jol teljesitettek, miutdn az elvart hozamok a fejlett gazdasagok allampapirpiacain
visszaestek. Ebben jelentés szerepet jatszott az, hogy a bankszektor egyes szereplbinél
az Egyesult Allamokban, illetve Europaban is probléméak alakultak ki, ami a
kockazatkerulést erGsitette €s meginditotta ,biztonsagba menekulés” hullamat. A
kamatemelési varakozasok jelentésen csokkentek a fejlett piacokon annak ellenére, hogy
a jegybankarok a bankvalsagok kozepette is az inflacio leszoritasanak elsédlegesseégét
hangsulyoztak. A régidés hosszu lejaratu kotvényhozamok lekovettek a fejlett piaci
mozgasokat, az éven tuli hozamok a magyar allampapirpiacon jelentés ingadozasok utan
szintén csokkentek, az éven bellli hozamok viszont egyértelmiien emelkedtek, a globalis
befektet6i hangulat romlasa és a lassan fordul6 hazai inflacios adatok a jegybank szigoru
monetaris politikajanak tartosabb folytatasat tehetik szilkségessé. Az egynapos betéti
tender kamatlabanak kisebb mértéki csokkentését azonban a piac mar a masodik
negyedévben varja. A régios devizaknak a kockazatkerul6 hangulatban is sikertlt a
honapot az el6z6 hdénap végén jellemz6 szinteken zarniuk, a magyar forint ugyan
hullamvasutra kerult a honap kézben, de szintén visszaer6sodott a 380 HUF/EUR kordli
szintre.

A masodik negyedév elsé hdnapjaban az allampapirpiacok vegyesen teljesitettek, az
elvart hozamok a fejlett piacokon jellemzéen a megel6z6 ho 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 — egyelére nem sérultek.
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A honap végén ismét felerésddtek az Egyesiilt Allamokban a regionalis bankok korili
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 hatdsara. 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 betudhat6. 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 ndvekvd allampapirpiaci hozamok ellenére ezek a kdtvénytipusok
jellemzben arfolyamemelkedést értek el a masodik negyedévben. A negyedév utolso
honapjaban a régiés kétvénypiacokon az elvart hozamszintek jellemz&en csokkentek. A
dezinflacié er6sddése volt a jellemz6 a régié orszagaiban, ami tamogatta a kotvénypiacaik
jO teljesitményét. A hazai kétvénypiacon pedig rég nem latott rali bontakozott ki, ami
tobbek kozott a majus végén megindult kamatcsokkentésnek, illetve a kormany
befektetésekkel kapcsolatos rendeleteinek volt kdszdnhetd, mivel utébbiak jelentés
tovabbi keresletet generaltak a magyar allampapirpiac szinte minden szegmensében. A
diszkontkincstarjegyek hozamai igy 200-350 bazispontot estek, az éven tuli kbtvények
esetében 40-100 béazispont 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 befektetbk részérél. Az amerikai és a német 10 éves referenciahozamszintek 10
bazispont koruli mértékben emelkedtek. A felarak ugyanakkor jellemz&en 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 csdkkentek.
A dezinflacio er6sddése folytatdodott a régio orszagaiban, ami tamogatta a kdtvénypiacaik
jO teljesitményét. A hazai kdtvénypiacon azonban vegyes kép alakult ki, az éven beldli
hozamszintek tovabb csotkkentek, azonban az éven tlli lejaratokon az elvart hozamok
novekedése volt a jellemz6 — a hozamgdrbe hosszabb lejaratain kilonésen nagy 30-50
bazispontos elmozdulds tortént. Augusztusban az amerikai allampapirpiacon az elvart
hozamok ismételt emelkedése volt a jellemz6, és az emelkedés elsésorban a hozamgorbe
hosszabb oldalan tortént, igy csdkkent a hozamkilénbozet a rovid és a hosszu hozamok
kdz6tt. Az Egyesiilt Allamok gazdasagara vonatkozéan ismét felerésddtek a ,soft landing”
varakozasok, ami azzal jarhat, hogy a jegybank hosszabb ideig folytathat szigoru
monetaris politikat és az esetleges kamatvagasok késdbb johetnek el. A német
allampapirpiacon ezzel szemben kisebb elmozdulasok térténtek, az elvart hozamszintek
valamivel alacsonyabb szinten zartak a hénapot, mint a megel6z6ét. A vallalati kdtvények
felarai ugyanakkor mindkét fejlett piaci régidban jellemzéen novekedtek az IG és a HY
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piac esetén is. Hasonldan, a dollarban denominalt fejlédé piaci kétvények felarai szintén
emelkedtek. igy a vallalati és a fejl6dé piaci kdtvények jellemzéen alulteljesitették az
allampapirokat augusztusban. Augusztus soran a magyar piac ugyanakkor egyértelmien
felllteljesitette a régios tarsait, ismét a hozamgoérbe egészén az elvart hozamszintek
csOkkenése volt a jellemz§. Ezuttal a révidebb lejaratokon csdkkentek nagyobb mértékben
a hozamszintek, igy a rovidebb és a hosszabb lejaratokon elérhetd hozamok kozotti
kulonbség érdemben csokkent. Szeptemberben az allampapirpiacokon globalisan ismét
az elvart hozamszintek emelkedése volt a jellemz6 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 iranyad6 kamatlabak a korabban varthoz képest hosszabb tavon maradhatnak
a kialakult magasabb szinteken. Ez a varakozas pedig beépult a hosszabb hatralévd
futamidével rendelkezé allampapirok elvart hozamszintjeibe is. Szeptemberben
régionkban is az elvart hozamok emelkedése volt a jellemz6, a cseh hozamgorbe szinte
minden lejaratan 40 bazispont koruli mértéki volt a hozamemelkedés, mig a lengyel 10
éves referenciahozam 33 bazisponttal kerilt feliebb. Ezek fényében a magyar
allampapirpiacon tapasztalt 10-35 bazispontos hozamemelkedés nem volt kirive. Ezzel
egyutt az éven beluli dkj hozamszintek pedig ismét jelentésen, 57-115 bazisponttal
csokkentek.

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 Iényegében egyenl6k voltak a hdnap végén.
A vallalati kotvények és a dollarban denominalt fejl6dé piaci kotvények felarai emelkedtek,
igy jellemzben alulteljesitették az allampapirokat oktéberben. Novemberben erbteljesen
folytatédott az elvart hozamok cstkkenése a kdtvénypiacokon, miutan egyre tébb olyan
jegybankari nyilatkozat jelent meg, ami a fejlett piacokon is a kamatemelési ciklus végére
utalt, illetve, hogy az amerikai munkaerépiaci adatok is az enyhulés jeleit mutattak. Az
amerikai allampapirpiacon 40-60, mig a németen 20-40 bazis-ponttal csbkkentek az elvart
hozamok a hozamgotrbék éven tuli részein. A régionkban a hosszi hozamok szintén
csokkentek, a magyar allampapirpiaci hozamgorbe éven tuli része 70 bazispont koruli
mértékben kerult lejjebb. A hazai kotvénypiaci ralit tamogatta az erbs dezinflacios
folyamat, a RePowerEU forrasokbdl torténé elblegfizetés hire illetve, hogy varhatéan a
kohézios forrasok blokkolt részeivel kapcsolatban is torténhetnek elére Iépések a
decemberi unios talalkozdkon. A vallalati kotvények és a dollarban denominalt fejl6dé piaci
kotvények felarai is érdemben csoOkkentek a hdénap 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 orszagokban is. Az amerikai allampapirpiacon 30-40, mig a németen
40-50 bazispont kortli mértéekben cstkkentek az elvart hozamok a hozamgorbék éven tuli
részein. A régionkban szintén jelent6és hozamcsokkenés bontakozott ki, a magyar
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allampapirpiaci hozamgoérbe éven tuli része 80-160 bazispont korili mértékben kerdlt
lejjebb. A hazai kotvénypiaci ralit tovabbra is tamogatta az er6s dezinflacios folyamat és
a pozitiv hirek az unids kohézids forrasokkal kapcsolatban.

Forréas: Bloomberg

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

Az Allamadéssag Kezeld Koézpont allampapiraukcidin jellemzéen erés kereslet
mutatkozott az allampapirpiac minden szegmensében, janiustol az ) szabalyozasoknak

koszonhetéen a diszkontkincstarjegyekre is kiemelked6 mennyiségben érkeztek
ajanlatok.
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Forréas: Bloomberg

Az AKK szeptemberben modositotta az idei évre vonatkozo kibocséatasi tervét a
magasabb koltségvetési hiany kovetkeztében. A felmerulé addicionalis finanszirozasi
szikseéglet lakossagi allam-papirértékesitéssel és devizakétvénykibocsatassal 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 cstkken 2023-hoz képest, illetve nettd6 moédon nézve
(a lejaratokkal korrigalva) negativ lesz a kibocsatas ebben az allampapirszegmensben. A
lakossagi allampapiroknal ugyanakkor jelentés mértéki uj kibocsatassal és
allomanybdvuléssel 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 maodositotta 2023-ban.

Even tdli Even beliili MAX

futamidék futamidék (RMAX-| Composite
(MAX-index) index) Index
2023. 1. 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

A forint mozgasat jelentésen befolyasolta a kockazati étvagy alakulasa az egész soran. A
magyar jegybank szigorl monetéris politikaja, illetve a globalis 6sszehasonlitasban is az
egyik legmagasabb irdnyad6é kamatszint jelentds tdmaszt adott a magyar devizanak, ami
igy szamottevéen er6sodni tudott, az egyik legjobban teljesitd fejl6dé piaci devizava lépett
elé az év els6 harom hénapjaban. Az amerikai dollar gyengult az elsé negyedév soran,
miutan a Federal Reserve nagyon kozel keriilt a kamatciklusa végéhez, illetve a gazdasagi
lassulas jelei is kezdtek megmutatkozni az Egyesiilt Allamokban.

A régids devizak aprilisban a legjobban teljesit6é fejl6dé piaci devizak voltak, a magyar
forint az eurdval szemben stabilan 370-380 HUF/EUR savban mozgott a masodik
negyedév soran.

A harmadik negyedévben fejl6dé piaci devizak nagyrésze gyengult az amerikai dollarral
szemben. A magyar forint az euréval szemben is gyengdilt, volatilitasa ismét érdemben
megemelkedett, jellemzéen a 373-393 HUF/EUR savban mozgott a negyedév soran. A
forint alakulasanak azonban ismét fontos tamaszt jelentett a magas iranyadd kamatszint.

Az utols6 negyedévben a forint ereje részben visszatért, szlikebb savban és jellemzéen a
380 HUF/EUR szintek kornyékén kereskedtek vele. Oktoberben a dollar ereje kitartott a
legtdébb devizaval szemben, a régids devizak vegyesen alakultak, a forint és a lengyel
Zloty er6s0dott. Novemberben a dollar jelentésen gyengult, ami a fejlédé piaci és azon
belll a régids devizak szamara is kedvez6 volt. A negyedév utolsé hénapjaban nagy

18



Amundi Regatta Plusz Abszolut Hozamu Alap Uzleti jelentés — 2023.

elmozdulasok mar nem torténtek, az amerikai dollar nem volt képes visszaerésodni, a
régios devizak pedig viszonylag stabilan tartottdk magukat.

Forréas: Bloomberg
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Hazai és regiondlis részvények

Forréas: Bloomberg

Kivalo éven vannak tul a magyar részvények, miutan a BUX 38%-ot tudott emelkedni
2023-ban. A tavalyi évben 14%-0s cstkkenést tapasztalhattunk a magyar index
értékében, idén ezt b6ven kompenzaltak a hazai papirok. A teljesitmény azért mondhaté
kildndsen jonak, mivel ugyanezen idészakban a KKE régiés CETOP index ,csak” 26%-ot
emelkedett forintban szamitva, mig a nyugat-eur6pai MSCI Europe index 8%-0s
eredménye valosagosan eltorpul a magyar teljesitméeny mellett.

Az évet nem kezdték jol a magyar papirok, az elsé negyedévben kisebb csdkkenéssel
novelték a tavalyi veszteségeket. Magyarorszag nemzetkdzi megitélése azonban januar
végén kapott egy Utést, miutan az S&P lemindsitette a magyar adossagot, egy fokkal a
befektetésre nem javasolt szint felé. Emellett Magyarorszag technikai recesszidba is
kerilt, amely szintén nem kedvezett a részvénypiaci hangulatnak. Nemzetkozileg a
szigoru jegybankok és a dollar er6sddése helyezett nyomast a fejlédé piacokra, majd
marciusban a bankvalsdg mozgatta leginkabb az arfolyamokat, a bizonytalanna valo piaci
kornyezetben a kockazatosabb befektetések, igy a fejl6édd, kdéztlk a magyar piac is
kevésbé vonzova valt. A masodik negyedévben azonban a negativ tendencia megfordult,
€s év végéig folyamatos, dinamikus emelkedést produkaltak a hazai részvények. A
gazdasag sajnos nem kertilt jobb helyzetbe és a blokkolt unids forradsokat sem oldottak fel
— legalabbis év veégeéig — viszont az inflacié csokkenése, és kulondsen a jegybank
kamatcsokkentése pozitiv hirek voltak a részvénybefektet6knek. A kulonaddk fokozatos
eltdriése szintén emelte a jovébeli profitvarakozasokat, valamint a vallalatok sorozatos
pozitiv negyedéves jelentései is meglepték a befektetket. Ev végére aztan az unids
forrasok kapcsan is lathattunk pozitiv fejleményeket: elébb zdld atmeneti célokra kapott
az orszag 900 millié eurd elbleget, majd a blokkolt kohézids forrasokbdl oldott fel az
Eurdpai Bizottsag 10 milliard eurot.
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A bluechipek koziul a Magyar Telekom teljesitett a legjobban, amely egy év alatt
megkétszerezte az értékét. Az OTP szintén kirobbané formaban volt, tébb mint
masfélszeresére emelkedett az arfolyama egy év alatt. A MOL és a Richter is jol szerepelt,
8%-0s és 5%-0s emelkedéssel zartdk az évet. A kisebb cégek kdzll az Opus teljesitett a
legjobban, amelynek tobb, mint 220%-0s emelkedéssel I6tt ki az arfolyama, de a
Waberer's is kdzel megkétszerezte az értékét. Masik oldalt kevés papir volt amelyik
csokkenéssel zart, kozuluk is a Masterplast emelkedett ki (lefelé), amelynek kozel
harmadaval cstkkent az arfolyama.

Forréas: Bloomberg

Kival6 éves teljesitménnyel zartak a régios papirok is, rdadasul egyik papir sem vesztett
az értékébdl az év elejéhez képest. A CETOP 26,3%-ot emelkedett egy év alatt forintban
szamitva, amivel messze felllteljesitette a nyugat-eurépai papirok 9,2%-o0s eredmeényét.
A réqgios papirok sem kezdték az évet tul pozitivan, az elsé negyedévben a CETOP is
csOkkenést ért el, azonban utana egy 6szi megtorpanast leszamitva dinamikusan
emelkedve év végéig pozitiv teljesitményt mutatott, amivel a tavalyi 15%-o0s esésén felll
is tudott emelkedeést produkalni. A régios indexeket nézve egyértelmien a magyar BUX
teljesitett a legjobban, amely 38%-ot emelkedett egy év alatt. Azonban a tébbi orszag sem
szégyenkezhet, a roman BET 32%-kal novelte értékét, a lengyel WIG20 31%-kal
emelkedett, a cseh PX pedig 18%-0s eredménnyel teljesitett ,alul”.

Az év legelején a csokkend gaz- és energiaarak j6 hirt jelentenek a régidnak, azonban a
hangulat hamar megromlott. Magyarorszag technikai recesszidba sillyedt 2022 végén a
februari elézetes szamok alapjan, de Lengyelorszagban is negativ meglepetést okoztak a
negyedik negyedéves GDP adatok. Romania ezzel szemben a vartnal jobban tudott
novekedni az év végén. Marciusban a roml6 nemzetkdzi piaci hangulat a bankvalsag
nyoman a régiot is elérte, amit erdsitett az is, hogy a régionkat pedig azért is érintette
klldondsen, mivel jelentésen fellUlreprezentalt a részvények kozott a bankszektor. A
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masodik negyedévben ezek a folyamatok megfordultak, a bankszektor is visszapattant a
régiobban. A gazdasagi teljesitmény azonban az év tobbi részében sem volt tdl j6 a
térségben, Magyarorszag mellett Csehorszag is technikai recesszioba kertilt, és az
inflacio is csak lassabb Utemben, a nyugati orszagokhoz képest magasabb szintrél
csokkent. Fontos esemény volt az év masodik felében a lengyelorszagi valasztas, ahol az
ellenzéknek sikerult felllkerekednie Donald Tusk vezetésével, aminek kdvetkeztében a
blokkolt uniés forrasokhoz is hozzajuthat az orszag. Az év veégeén egyébkent
Magyarorszagnak is sikerult a blokkolt forrasainak egy részét felszabaditania.

Egyértelmlien a pénzigyi szektor szerepelt a legjobban a régidban, kiemelked&en
teljesitettek a lengyel Pekao és PKO bankok, rendre 82% és 72%-0s teljesitménnyel kézel
megkétszerezték értékiket. Az OTP 56%-ot tudott emelkedni. A sorban a roméan bankok
kovetkeztek, a BRD és a Banca Transilvania is 30% koruli emelkedéssel zart, az Erste
mar alulteljesitette az atlagot a 18%-ot eredményével, a cseh bankok pedig ennél is
szerényebben szerepeltek, a Moneta 15%-ot, mig a Komercni 4%-ot ért el. A biztositok is
jol szerepeltek, a PZU 38%-kal, a VIG pedig 14%-kal zart magasabban év elejéhez
képest. Vegyesen szerepeltek és inkabb alulteljesitettek az energiapapirok, az Orlen 5%-
kal, a MOL pedig 9%-kal emelkedett, Romaniaban viszont jobban teljesitett az
energiaipar, mivel a Romgaz 27%-0s, az OMV Petrom pedig 31%-o0s teljesitménnyel zart.
Atlag felett teljesitett az e-kereskedelmi Allegro, mig atlag alatt szerepeltek a
gyogyszeripari cégek illetve a kdzmUivek, valamint az alapanyagszektorban mikodd, a
régidban egyedil 0%-os teljesitménnyel zar6 KGHM.

Nemzetk®zi deviza- és részvénypiacok

Erésddni tudott a forint 2023-ban, amit nagyrészt a kiugréan magas magyar kamatoknak
volt kdszonhet6. Az év nagy részében 370 és 390 forint kozott mozgott az eurd arfolyam,
elébbi padlét latszott képezni, ami ala nem tudott a forint er6sddni. A dollar gyengult az
euroval szemben, ami végul kedvezé6bb USDHUF arfolyamot is eredményezett. Régios
O0sszevetésben a lengyel zloty-hoz képest gyengult, mig a cseh koronadhoz képest
er6sodni tudott a magyar fizetéeszkdz. A magas kamatok mellett az unios pénzek —illetve
azok hianya - is befolyasoltak az arfolyamot, bar a tavalyinal kisebb mértékben, mivel a
kulkereskedelmi egyenlege jelentésen javult az orszagnak.

Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozédsa

Devizak 2022.12.30 2023.12.29 valtozas

uUSsD 373,3 347,2 -7,00%
399,6 383,4 -4,07%

451,8 441,8 -2,21%

85,3 88,2 3,36%

16,5 15,5 -6,21%

285,0 246,3 -13,57%

403,9 412,6 2,15%

Forras: Bloomberg

Osszességében kivaloan teljesitettek a részvénypiacok 2023-ban, bar az emelkedés nagy
részét az utolsé harom hénapban hoztak a piacok. Az év nagy részében a f6 téma a
jegybankok kamatemelési ciklusa volt, az emelések vége és a varhaté csdkkentések
elkezdésének ideje nagyban befolyasolta a befektetéi hangulatot. Az év elején j6 volt a
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hangulat kdszonhetéen annak, hogy a 2022-es, aggodalommal teli id6szak utan a
befektetdk biztak abban, hogy az inflaciot sikerul tartosan letorni és a jegybankok
hamarosan elérhetik a kamatemelési ciklus végét, és a kamatcsokkentés idészaka is
belathato idén bellul megkezdédhet. Februarban mar a vartnal kevésbé csokkend inflacio
€s a szigoru Fed és ECB mar sokat rontott a hangulaton, nem is beszélve a vallalati
negyedéves jelentésekrél, amelyek inkabb negativ képet mutattak. Marciusban a bankok
kerlltek az el6térbe. Egy likviditasi valsag kezdett kialakulni, ami Amerikaban a Silicon
Valley Bank és a Signature bank beddlésében, mig Eurépaban a Credit Suisse
valsagaban és kimentésében csuicsosodott ki. Aprilisban és majusban megnyugodtak a
részveénypiacok, a 2018 6ta nem tapasztalt id6szakban igen szik savban mozogtak az
arfolyamok. Az év masodik fele rosszabbul kezd6doétt, mivel bar az elérejelzd gazdasagi
indikatorok tobbsége a vartndl jobban alakult a tengerenttlon, de ez nem ellensulyozta
azt, hogy az év k6zepén Powell beszéde és az olajarak emelkedése miatt a kétvénypiaci
hozamkoérnyezet drasztikus emelkedett, ami tul nagy hatasnak bizonyult a mérleg negativ
oldalan, hiszen az emelkedett realhozam-kérnyezet nem kedvez a részvények
arazasanak. Novemberben aztan nagy részvénypiaci rali kezd6dott, miutan a befektet6k
pozitivan fogadtak a csdkkend inflacidés adatokat, amelyek az USA-ban és Eurépaban is
az inflacids cél kozelébe kerultek. A jegybankoktol — elsésorban a Fed-t6l — emiatt mar
Ujabb kamatemelés nem varhato, inkdbb a kamatcsokkentés megkezdésének ideje a
kérdes.

Az év soran az MSCI ACWI index 20%-0s globalis részvénypiaci emelkedést mutatott,
amely a covid jarvany 6ta a leger6sebb éves teljesitmény volt. Idén is inkabb a fejlett
piacok huztak a szekeret, 22%-0s eredménnyel zartak a nyugati és keleti fejlettpiaci
papirok, mig a fejl6d6 régidkban szerényebb, 7%-os eredményt mutatott az MSCI EM
index. Faktorokban is jelentds eltérést lathattunk, leginkabb a ciklikus és novekedési
papirokrol szélt ez az év. A ndvekedési papirok 36%-ot tudtak emelkedni, mig az
értékalapu részvények ezzel szemben 9%-o0s eredménnyel zértak. A defenziv papirok
ennél jobban alulteljesitettek, 2,7%-ot értek el a ciklikus papirok 33%-0s eredményéhez
képest. Kapitalizacibban méar nem volt ekkora eltérés, 0sszességében a
nagykapitalizacioju papirok szerepeltek jobban (+23%), a mid- €s small capek inkabb év
végeén teljesitettek jol, 6sszességében 14%-ot hozva.

Ismét az Egyesiilt Allamok volt a legjobban teljesité régié a fejlett vilagban. Ev elején
pozitiv hangulat uralkodott az USA piacain, tobb okbdl is. Egyrészt a tovabb csdékkend
inflacios adatok okoztak optimizmust a piacokon, masrészt a munkapiaci adatok is
bizakodasra adhattak okot: mikézben a munkanélkiliség tovabb csokkent, a
béremelkedés Uteme is csokkent, ezek pedig egyiitt arra 6sztondzhették a Fed-et, hogy
hamarosan fejezze be a kamatemelést, vagy legalabbis lassitsa annak Utemét.
Februarban mar ennek ellenkezéjét vartak a jegybanktdl, és a vallalati negyedéves
jelentések sem segitették az arfolyamokat, hiszen az S&P 500 vallalatai a historikus
atlagnal alacsonyabb aranyban jelentettek meglepetést, azaz a vartnal jobb eredményt.
Marcius elején hidegzuhanyként érhette a befektetéket a Silicon Valley Bank csddje,
amely a feltorekvd tech és biotech cégek illetve startupok bankjaként mikodott, és a
kotvényeik atarazasa illetve a vallalatok folyamatos betétkivonasa utan likviditasi valsagba
keralt, amely az USA torténetének masodik legnagyobb bankcsédjéhez vezetett. A Fed a
torténtek kovetkeztében enyhitett a kamatemelés mértékén. A masodik negyedévben a
gazdasagi adatok tovabbra is vegyes képet mutattak: a munkaerdpiac pozitiv, az inflacié
csokkend palyan volt, azonban tovabbra is magas szinten. A vallalati jelentések vegyes
képet mutattak, mivel bar a legtobb vallalat eredménycsdkkenésrdl szamolt be, a vart
szamokat felllteljesitették. Az addéssagplafon kérdése is izgatta a befektetdket, amirél
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nehezen tudtak megegyezni a két amerikai part képviseldi. Az év masodik felében tovabb
romlott a hangulat, az év kbzepén Powell beszéde és az olajarak emelkedése miatt a
kétvénypiaci hozamkoérnyezet drasztikus emelkedett, ami tal nagy hatasnak bizonyult a
mérleg negativ oldalan, hiszen az emelkedett realhozam-kérnyezet nem kedvez a
részvények arazasanak. Az év végére ez a helyzet megfordult, a csdkkend inflaciés
adatok reményt hoztak a befektet6knek, mivel 3,2%-ra sullyedt az aremelkedés mértéke,
amely mar kozelit a 2%-os célhoz. Ezzel mar szinte biztosra vehetd, hogy a Fed nem fog
tovabb emelni az iranyad6 kamatlabon, és inkdbb a csokkentés megkezdésének ideje a
kérdés. A kamatok is csdkkenésnek indultak, amit a részvénybefektetdék igen pozitivan
fogadtak. Az egész évet tekintve az S&P 500 24%-ot tudott emelkedni, a defenzivebb
DJIA 14%-ot ért el, mig legjobban a tech-sulyos Nasdaq 100 teljesitett, amely 54%-ot
ugrott az év soran. A kanadai S&P/TSX Composite alulteljesitett az USA piacadhoz képest,
8%-ot emelkedett. A szektorok kozil a tech papirok szerepeltek a legjobban, a
kommunikaciés és az IT szektor is 50% feletti eredményt biztositott, de a ciklikus
kereskedelmi papirok is 41%-ot emelkedtek. Ezzel szemben a defenziv iparagak
(alapvet6 fogyasztasi cikkek, egészségugy, kozmivek) és az energiaszektor stagnaltak,
vagy csokkentek is. Legrosszabbul a kdzmivek szerepeltek (-10%).

Eurépaban is a Stoxx 600 13%-ot tudott elérni, amivel aluteljesitett az amerikai piachoz
képest. Az eurdpai részvények azonban nem teljesitettek 6sszességében rosszul, ha a
legnagyobb amerikai tech papirokat (,magnificent seven”) kivesszik a képbél, az atlagos
eurdpai részvény jobban is szerepelt az amerikainal. Az év jol indult az éreg kontinensen,
itt is a csdkkend inflacio adhatott okot bizakodasra abban, hogy az ECB hamarosan
megallhat a kamatemeléssel — vagy legalabbis csdkkentheti annak Utemét. Az enyhe tél
is javitotta a piaci hangulatot év elején, mivel a gaztarozok a historikus atlagot messze
meghalado toltottséggel rendelkeztek, jelentésen csokkentve a kovetkezd télig (év végeéig)
beszerzend6 mennyiséget. Ezeknek is kdszonhet6, hogy a gaz és igy az energia ara is
tovabb tudott csdkkenni, ez pedig pozitiv hatassal volt az eurdpai gazdasagra, ahol lassan
az energiaigényes ipari folyamatok is beindulhattak a csdkkend araknak kdszdnhetben.
igy dsszességében elkeriilte a kontinens az energiavalsagot, amitél a tél kezdetén még
félt a piac. Marciusban a kialakulo bankvalsag viselte meg a térséget, ahol a Credit Suisse
kordl alakult ki panik, amely betétek kivonasahoz és igy a bank likviditasi valsagahoz
vezetett. A helyzetet a svajci allam kdzremikodésével az oldotta meg, hogy a masik svajci
nagybank, a UBS felvasarolta egy hétvége alatt a rivalisit. A gazdaséagi lassulas
Eurépaban is érezhetd volt, Németorszag technikai recesszidba kerllt mar az elsé
negyedéves GDP adatok alapjan. Erzékenyen érintette a térséget a gaz aranak janiusi
emelkedése, amely addig csOkkend palyan volt, az ukrajnai konfliktus elétti szinteket
idézve. Juniusban azonban ez a trend megtoért, és — részben a legnagyobb eurdpai
gazmez6 bezarasanak kdoszonhetéen — egy idére ismét emelkedd palyara allt az eurdpai
t6zsdéken a gaz ara. Az inflacio az év folyaman fokozatosan csokkent, ami utan az EKB
vegul leallt a kamatemelésekkel — amit év végén konkrétan jelzett is — és a Bank of
England is legalabb megtorpanni latszik benne. A gyenge makro adatok mellett pedig az
amerikai piaci hangulat is atszivargott a térségbe, igy az év masodik felét rosszul kezdték
az eurépai papirok. Ev végére azonban itt is feljavult a hangulat, az euozonaban a 2%-0s
célhoz kozelité inflacié miatt felcsillant a remény, hogy hamarosan kamatcsdkkentésbe
kezdhet az ECB, azonban erre még Lagarde szerint varni kell. Legjobban az olasz FTSE
MIB szerepelt 28%-0s emelkedéssel, a spanyol IBEX 35 23%-ot ért el, a német DAX 20%-
kal, a francia CAC 40 17%-kal, a holland AEX pedig 14%-kal zart magasabban. Egyedul
a finn piacon lathattunk negativ teljesitmeényt, itt az OMX Helsinki 6% feletti cs6kkenést
ért el. Lemaradoban voltak az eurozénan kivili papirok is, a norvég, svajci és brit piac is
10% alatti eredményt ért el, egyedul a dan piac szerepelt kiemelkedéen, elsésorban a
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Novo Nordisk ralijanak kdszonhetéen. Szektorok kozul Eurdpaban is a tech papirok
szerepeltek a legjobban (+32%), de az ipari és ciklikus kereskedelmi papirok is 20% koruli
emelkedést nyujtottak. Csdkkenni a alapvetd fogyasztasi cikkek szektora csdkkent, de az
energia és a tobbi defenziv szektor is 10% alatti eredményt ért el, ahogy a telekom és
alapanyagszektor is.

Japénban is kival6an kezdte az évet, és a j6 hangulat is tovabb tartott. A szigetorszagban
tovabb emelkedett az inflacio, a legnagyobb izgalmat pedig a jegybank Iépései
(kamatfolyosé néovelése, majd mennyiségi lazitds) okozhattadk. Azonban a frissen
kinevezett jegybankelndk, Kazuo Ueda valtozatlanul tervezte hagyni az akkori
kamatszintet, amire a jen erés gyenguléssel reagalt. A japan piacot is elérték marciusban
az SVB és a CS Aaltal keltett hullamok, amelyek jelentésen megviselték a
részvénypiacokat, azonban a ho masodik felének pozitiv kdrnyezetében ennek egy részét
mar le tudtak dolgozni. A masodik negyedév nyertese a japan piac volt, a részvényeket
tobb tényezé is segitette. Egyrészt a korabbi évek stagflacidja utan valésagos felidulés
az inflacié a szigetorszagban, igy a jegybanknak sem kellett elkezdenie szigoritani,
tovabbra is laza monetaris politikat folytathatott koszonhetéen annak, hogy a
megemelkedett inflacio is csak néhany szazalékos. A vallalatok is jo allapotban vannak:
alacsony az addssagallomanyuk, és a profitjuk a nyugati vallalatokkal ellentétben az
utodbbi idében emelkedett is. A Tokioi Tézsde pedig nagy hangsulyt kezdett el fektetni a
részvényesi értek novelésének O0sztonzéseére, amely szintén hozzajarult a kiemelkedd
teljesitményhez. Az év masodik felében is folytatddott a fellilteljesités: A monetéris politika
lassu, kiszamithato szigoritdsa nem viselte meg a részvénypiacot, s6t a bankszektor
szamara ez kifejezetten kedvezé fejlemény volt, emellett a tékepiaci transzparencia és a
részveényesi visszajuttatasok novelése szintén kedvezd fejlemények. Az év végi ralibol
mar keveésbé vették ki résziket a japan papirok, és inkabb a nagykapitalizacioju papirok
dominaltak. A Nikkei igy felulteljesitett 6sszességében is a Topixhoz képest, mig elébbi —
féleg large cap papirokbdl allé index — 28%-ot emelkedett, a Topix 25%-0s eredménnyel
zarta az évet. A régidban a tajvani TWSE szerepelt még kiemelked6en, 27%-os
emelkedést ért el az évben. A koreai KOSPI 19%-ot emelkedett, mig az ausztral ASX 8%-
os eredménnyel alulteljesitett. Az azsiai fejlett piacok kozul Szingapur és Hong Kong
szerepelt a legrosszabbul, elébbi 0,3%-ot, utdbbi kdzel 14%-ot csdkkent.

A fejl6dé piacokon nagyon vegyes teljesitményeket lathattunk, Kina huzta leginkabb lefelé
a fejl6dé regidkat. Az orszagban legfontosabb torténet az Ujranyitas volt, hiszen tavaly év
végen felhagytak a zérd covid politikaval, amely a lezarasoktdl is megszabaditotta az
orszagot. Az elengedett virushelyzet hamar romlani kezdett, de végul gyorsan tet6zott és
az omikron katasztréfa nélkul athaladt a lakossagon. A kinai papirok az év elején tudtak
igazan jol teljesiteni, amikor a varatlan Ujranyitas hatasait élvezhették a befektetdk.
Februarban viszont az emelkedd geopolitikai fesziiltség (az Egyesiilt Allamok lelétt egy
kinai, minden valdszinliség szerint kémléggombaot) mar lefelé nyomta az arfolyamokat. Az
év nagy részében a vartnal jéval gyengébben teljesité gazdasagnak, az allami 6sztbnzés
hianyanak és az ismét rivaldafénybe kerul6 ingatlanpiaci problémaknak kdszonhet6en
csokkentek a kinai arfolyamok. Strukturalis problémak, mint az adéssag mérete, az
ingatlanszektor Ujra és Ujra felszinre kerllt problémai, a kereskedelmi korlatozasok és a
fiatalok munkanélkiliségi mutatéi szintén aggasztd képet festenek az orszag
gazdasagarol. A kinai részvények szerepeltek globalisan a legrosszabbul, a Hang Seng
mellett az anyaorszagi CSI 300 is nyomas alatt volt, egy év alatt 11%-ot cstkkent. Nem
brillirozott a tébbi &zsiai piac sem, Indiat leszamitva. A szubkontinensen 20%-0s
emelkedést tudott elérni a Nifty 50, amivel messze lehagyta az 6sszes régios piacot. India
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a geopolitikai széljaras valtozasanak lehet nagy nyertese, emellett a vallalati profitok is
szépen alakultak, ami indokolta a felulteljesitést. Azsiaban még az indonéz piac tudott
emelkedést elérni az év folyaman (+6%), mig a Ful6p-szigeteken, Malajzidban és
Thaiféldon is csOkkenést tapasztalhattunk. Latin-Amerikdban mér pozitiv volt a hangulat,
Kolumbiat leszamitva, ahol a politikai bizonytalansag mellett a részvénypiac fejl6dd piacok
kozul valo potencialis kisorolasa is aggaszthatta a befektetbket. A brazil Bovespa volt az
élen teljesitményben 22% feletti emelkedéssel, de a perui piac is 20% felett teljesitett, mig
a chilei és mexikoi részvények 18% kortli emelkedéssel zartak az évet. A Kdzel-Keleten
Egyiptomba volt érdemes fektetni, amely kézel 70%-0s emelkedéssel zarta az évet. Az
Arab-félsziget orszagai az energiaaraknak voltak kitéve, kdzulik a szaudi és emirségeki
részvények tudtak emelkedni, mig Kuvaitban és Katarban stagnaltak az arfolyamok. Dél-
Afrikaban 5%-0s emelkedést lathattunk, az alulteljesités annak volt kdszonhetd, hogy az
orszag hadianyagot adhatott el Oroszorszagnak, az aramellatas tovabb romlott, valamint
a rand is torténelmi mélypontra kertlt az év folyaman. Az év nyertese ezzel szemben a
fejl6d6 eurdpai régio volt. A gorég piac vitte a primet, ahol kdzel 40%-0os emelkedést
lathattunk, de a torok BIST 100 is 36%-ot emelkedett. Mindez annak ellenére tortént, hogy
a piac Erdogan levaltasat varta volna nagyobb lelkesedéssel, a valasztasokon viszont az
elndknek sikerult megerdsitenie a poziciojat. A részvénypiaci emelkedésben
kozrejatszott, hogy a magas inflacio miatt realeszk6zokbe — igy részvényekbe menekitette
a lakossag a penzét. A KKE régio is kiemelked6en szerepelt, élen a magyar piaccal, de
30% felett teljesitett a lengyel piac is.

F6bb nemzetk6zi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2022.12.30 2023.12.29 valtozas
Nasdaq 10 466,5 15011,4 43,4%
Nikkei 26 094,5 33 464,2 28,2%
S&P 500 3839,5 4 769,8 24,2%
Bovespa 109 734,6 134 185,2 22,3%
DAX 13 923,6 16 751,6 20,3%
Eurostoxx 50 3 793,6 4521,4 19,2%
Russel 2000 1761,2 2027,1 15,1%
FTSE 100 7 451,7 7 733,2 3,8%
Hang Seng 19 781,4 17 047,4 -13,8%

F6bb nemzetk6zi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Indexek 2022.12.30 2023.12.29 véaltozas
Nasdaq 9771,7 13 567,7 38,8%
Bovespa 19 436,3 24 951,9 28,4%
DAX 13 923,6 16 751,6 20,3%
S&P 500 3 584,6 4311,1 20,3%
Eurostoxx 50 3 793,6 4521,4 19,2%
INICE] 186,0 214,8 15,5%
Russel 2000 1 644,3 1832,1 11,4%
FTSE 100 8 416,7 8 920,8 6,0%
Hang Seng 2 367,2 1972,7 -16,7%

Forras: Bloomberg
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Arupiacok

2023-ban mar megfordult az el6z6 két év dinamikus nyersanyagpiaci emelkedése,
amelyet a covid utani nyitas és az ukrajnai haboru hajtott. Idén inkabb stabilizalédtak az
arfolyamok, amelyeket a romlé gazdaségi hangulat is nyomas alatt tarott, kiilénésen az
importban kiemelten fontos Kinanak kdszdonhetéen. A 23 legfontosabb arupiaci termék
kosaraként funkcionalé Bloomberg Commodity Index 6sszességében 13%-0s cstkkenést
ert el. Az energiahordozék alindexe esett a legnagyobbat, a BCOM Energy 26%-0s
csokkeneést ért el. Az ipari fémek arfolyama sem alakult sokkal jobban, az alindex 14%-o0s
csokkenést mutatott. A nemesfémek ezzel szemben jobban teljesitettek, 4%-0s
emelkedést mutattak az év soran. A mezdgazdasagi termékek alindexe 9%-os
csokkenéssel zarta az évet.

A legérdekesebb mozgasokat egyértelmiien az energiahordozék piacan lathattuk. 60%
feletti esést produkalt a szén, illetve 40% felettit az amerikai arutézsdén a gaz ara,
azonban a legtdébb szem ehelyett az eurdpai gazarat figyelte, amely szintén jelentds, kozel
60%-0s minuszban zarta az évet. Ez tobb tényezdnek volt koszonhetb. Egyrészt a
gazfelhasznalast az artamogatasok mellett is probaltdk a kormanyok visszafogni —
sikeresen - els6sorban az iparban. Itt a magas koltségek miatt tobb energiaigényes
iparagban mas energiahordozora, vagy kulfoldi termelésre valtottak. Az enyhe tél szintén
jelentés szerepet jatszott, amely a keresleti oldalat csOkkentette a gaznak. A tarozok
toltottsége is az atlaghoz képest joval magasabb volt egész évben, kdszdnhetben
egyrészt a 2022-es évben tortént feltdltésnek, masrészt pedig a bbséges LNG
szallitmanyoknak. A varthoz képest kbnnyebben és nagyobb mennyiségben jutott Europa
cseppfolyGsitott gazhoz, egyrészt a rekorditemben megépitett, masrészt az Usz6
terminaloknak kdszénhetéen. A keresleti oldal sem lett végul tultelitett, igy az arak sem
szalltak el az LNG piacon, raadasul a kinalat is bévul, ami szintén kedvez az araknak. Az
ev végeével ismét bedllt a tél, amire maximalisan felkészllt a kontinens, gyakorlatilag
100%-ra toltve a tarolokat. Ev kdzepén ugrott csak meg egy idére a gaz ara, részben a
legnagyobb eurdpai gazmezd bezarasanak kdszdnhetben. Osszességében a habor
el6tti olcsé arakhoz képest még mindig joval magasabbak a jelenlegi szintek a gazpiacon
Eurépaban, azonban tavalyhoz képest igy is jelentésen beestek az arak.

Az olajpiacon év elején az orosz olajjal szembeni szankcidk kerultek a hirekbe, a nyugati
orszagok 60 dollaros sapkat kiséreltek meg bevezetni az orosz olajra, amely minden
nyugati céget is arra kételezett, hogy csak ezen ar alatt vasarolt orosz olajat szallithatnak,
finanszirozhatnak illetve biztosithatnak. Az arsapka nem ért el atuté sikert, nem tartattak
be szigortan és az orosz olaj ara is 60 dollar felett maradt. Az nemzetkdzi olajarakra
negativ hatassal volt a globalis gazdasagi lassulas, kiléndsen Kina esetében, ahol az
Ujranyitastél joval nagyobb gazdasagi fellendilést vart a piac. A kereslet vart alatti
alakulasa, a nem-OPEC orszagok (els6sorban az USA) kitermelésndvelése és az OPEC
hatarozott felléepésének hianya inkabb lefelé nyomta az olaj arat. Kisebb emelkedéseket
lathattunk egy-egy geopolitikai esemény — példaul a gazai konfliktus kitorése — kapcsan,
azonban az OPEC-nek folyamatosan vagasokat kellett bejelentenie, hogy az éarakat
szinten tudja tartani. Ezt azonban nem kdzdsen tették meg, hanem egyéni vallalasok
atjan, amit nagy részben Szaud-Arabia kezdeményezett és vallalt. A kohézié gyengulni
latszik a szOvetségben, mivel a kdz6s vagas hianya arra utal, hogy nincs egyetértés a
felek kozott, az év végén pedig Angola ki is lépett a szOvetségbdl, mivel csokkent a
kitermelési kvotaja.
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Fébb nyersanyagpiacok teljesitménye

Arupiacok 2022.12.30 2023.12.29 véaltozas
nikkel 30 425,0 16 300,0 -46,4%
foldgaz 4,5 2,5 -43,8%
kukorica 678,5 471,3 -30,5%
buza 792,0 628,0 -20,7%
sz6jabab 1519,3 1293,5 -14,9%
olaj 80,3 71,7 -10,7%
ezust 24,0 23,8 -0,7%
aluminium 2 349,5 2 345,5 -0,2%
réz 8 364,8 8 463,9 1,2%
cukor 20,0 20,6 2, 7%
arany 1824,0 2 063,0 13,1%

Forréas: Bloomberg

Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt.
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