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FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES
Az Amundi Nemzetk6zi Vegyes Alapok Alapja befektet6inek

Vélemény

Elvégeztiik az Amundi Nemzetk6zi Vegyes Alapok Alapja (az ,,Alap”) 2018. évi éves jelentésének [-XV.
pontjaiban talalhato szamviteli informécidinak (a ,,szamviteli informacidk™) kdnyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap mellékelt 2018, december 31-ével végz6do tizleti évre vonatkozo éves
jelentésében kozdlt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatalyos, a
szamvitelr6l szold 2000. évi C. térvénnyel (a ,,szamviteli térvény”), valamint a kollektiv befektetési
formakrdl és kezelbikrdl, valamint egyes pénziigyi targyd térvények mddositasardl sz616 2014. évi XVI.
térvénnyel Osszhangban kerlltek Osszeallitasra. Az éves jelentésben k6zOlt szdmviteli informacidkban
szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben kozolt szdmviteli
informaciokban bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan kerliltek
elszamolasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti KoOnyvvizsgalati Standardokkal &sszhangban és a
koényvvizsgdlatra vonatkozd — Magyarorszagon hatdlyos — torvények és egyéb jogszabalyok alapjan
hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fennallé felelosségiink bdvebb leirasat jelentésiink
LA konyvvizsgald éves jelentésben kozolt szamviteli informdcidk konyvvizsgalataért vald felelssége”
szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel8jétél, az Amundi Alapkezel Zrt.-t6l a vonatkozo,
Magyarorszagon hatdlyos jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgaléi Kamara ,,A kdnyvvizsgaloi
hivatds magatartasi (etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljarasrol szold szabalyzata”-ban, valamint az
ezekben nem rendezett kérdések tekintetében a Nemzetk6zi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott
. Koényvvizsgalok Etikai Kodexe”-ben (az IESBA Koédex-ben) foglaltak szerint, és megfeleltiink az
ugyanezen normékban szerepld tovabbi etikai eléirasoknak is.

Meggyéz6désiink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel6 alapot
nyujt véleményiinkhoz.

Egyéb informaciok
Az egyéb informacidk az éves jelentésben foglalt nem szadmviteli informacidkbol allnak. Az Amundi

Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (a ,,vezetés”) felelds az egyéb informaciok elkészitéséért. Az éves jelentésben
k6zolt szamviteli informaciokra a fliggetlen konyvvizsgaldi jelentéslink ,,Vélemény” szakaszdban adott



véleményiink nem vonatkozik az egyéb informacidkra, és az egyéb informaciékra vonatkozdan nem
bocsatunk ki semmilyen formaja bizonyossagot nytjté kdvetkeztetést,

Az éves jelentés altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi felelésségiink az egyéb informaciok
atolvasasa és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az éves jelentésben foglalt egyéb informaciok
Iényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kdzolt szamviteli informdcidknak vagy a kényvvizsgalat
soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tlinik-e, hogy azok Iényeges hibas allitast tartalmaznak.
Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informacidk lényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességiink errél €s a hibas allitas jellegérdl jelentést tenni.

Az egyéb informacidkban lényeges ellentmondds vagy lényeges hibas allitds nem jutott a tudomésunkra,
igy e tekintetben nincs jelenteni valonk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek felelgssége az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidkért

A vezetés felel@s az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezeldikrél, valamint egyes pénziigyi targyh térvények mddositasardl szolo 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel Osszhangban torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott
értékelése alapjan 16rténd elszdmoldsdért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé vdljon az akar csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd Iényeges hibds 4llitdstdl
mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése sordn a vezetés felelds azért, hogy felmérje
az Alapnak a vallalkozds folytatdsara valo képességét és az adott helyzetnek megfeleléen kozzétegye a
vallalkozas folytatdsaval kapcsolatos informaciokat, valamint a vezetés felel a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapulo, éves jelentésben k6zolt szamviteli informacidk Osszeallitasaért. A vezetésnek a vallalkozas
folytatasanak elvébél kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesiilését eltéré rendelkezés nem
akadélyozza, illetve a véllalkozési tevékenység folytatdsénak ellentmondé tényezo, kortilmény nem all
fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek feleldsek az Alap pénziigyi beszdmolasi folyamatanak felligyeletéért.

A konyvvizsgalo éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felel6ssége

A konyvvizsgalat soran célunk kellé bizonyossdgot szerezni arrdl, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciok egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar hibabol eredd 1ényeges hibds allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleménytinket tartalmazo fliggetlen konyvvizsgaloi jelentést bocsdssunk
ki. A kelld bizonyossdg magas foki bizonyossdg, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Koényvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgélatra vonatkozé — Magyarorszagon hatalyos —
torvényekkel és egych jogszabalyokkal dsszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja az egyébként
l1étezd lényeges hibas allitast. A hibas allitdsok eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és 1ényegesnek



mindsiilnek, ha észszerl lehet az a varakozas, hogy ezek Snmagukban vagy egylittesen befolyasolhatjak a
felhasznaldk adott éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Koényvvizsgalati Standardok és a kényvvizsgalatra vonatkozéd — Magyarorszagon
hatalyos — tOrvények és egyéb jogszabalyok szerinti konyvvizsgalat egésze sordn szakmai megitélést
alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn.

Tovabba:

Azonositjuk és felmérjilk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidk akéar csaldsbol, akar
hibabél eredd Iényeges hibas allitdsainak a kockazatait, kialakitjuk és végrehajtjuk az ezen
kockazatok kezelésére alkalmas konyvvizsgilati eljardsokat, valamint elegendé és megfeleld
konyvvizsgalati bizonyitékot szerziink a véleményiink megalapozasahoz. A csalasbdl eredd lényeges
hibés allitas fel nem tarasénak a kockédzata nagyobb, mint a hibabdl ereddé, mivel a csalas magéban
foglalhat Osszejatszast, hamisitast, szandékos kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd
kontroll feliilirasat.

Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
konyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott kériilmények kézott megfeleldek, de
nem azért, hogy a belsé kontroll hatékonységéra vonatkozoéan véleményt nyilvanitsunk.

Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politika megfeleléségét és a vezetés 4ltal készitett
szdmviteli becslések és kapcsolddd kzzétételek észszerliségét.

Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalo-e a vezetés részérdl a vallalkozas folytatdsanak
elvén alapuld szamvitel alkalmazéasa, valamint a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték alapjan
arrol, hogy fennall-e 1ényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban,
amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatédsara vald képességét illetSen.
Amennyiben azt a kovetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag 4ll fenn, fliggetlen
kényvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kdzolt szamviteli
informacidkban 1év8 kapcsolodd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfeleléek, mindsiteniink kell véleménylnket. Kovetkeztetéseink a fliggetlen kdnyvvizsgaloi
jelentéstink datumdig megszerzett konyvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. J6vébeli események vagy
feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap nem tudja a véllalkozast folytatni.

Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidkat, kiilonds tekintettel az éves
jelentésben bemutatott eszkdzok és kotelezettségek idészak végi leltdrara, valamint az adott
iddszakban elszamolt kezelési koltségekre. Megvizsgéljuk, hogy az éves jelentésben kozolt
szamviteli informaciék minden lényeges szempontb6l a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikr6l, valamint egyes pénziigyi targyl torvények modositasardl szolé 2014. évi XVL
torvénnyel Ssszhangban keriiltek-e 8sszeallitasra.

Kommunikaljuk az irdnyitassal megbizott személyek felé¢ — egyéb kérdések mellett — a kényvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentés megéallapitasait, beleértve a belséd kontrollnak
a kdnyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossagait is.

Budanest. 2019. aprilis 26.

o e e Molnar Gébor
Deloitte Konyvvizsgalo és Tandcsado Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
1068 Budapest Dozsa Gydrgy ut 84/C. Tagszam: 007239

Nyilvantartdsi szam: 000083
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Az Amundi Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) jogszabalyi kételezettségének eleget téve a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl,
valamint egyes pénzigyi targyt térvények modositasardl szolo 2014. évi XVI.térvény 131.§ és 6.
szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelben az alabbiakban tajékoztatjia az Amundi
Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2018. évi vagyoni
és jovedelmi helyzetének alakulasarol és miikédésének fébb paramétereirdl.

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

az Alap neve: Amundi Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja

az Alap mikddési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvégd

az Alap harmonizacidja: ABAK iranyelv alapjan harmonizalt alap

az Alap futamideje: hatarozatlan

az Alap és az arra kibocsatott Befektetési jegyek denominacidja: magyar forint
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Az Alap altal kibocsatott befektetesi jegysorozatok jellemzéi:
= | A’sorozat
ISIN kédja: HU0000706643
Névérteke: 1 (egy),-Ft
= D’sorozat
ISIN kédja: HUO000701941
Névertéke: 1 (egy),-Ft
= C’ sorozat
ISIN kédja: HU0000707682
Névértéke: 1 (egy),-Ft
= |” sorozat
ISIN kédja: HUO000706650
Névértéke: 1 (egy),-Ft

Az Alap régi neve Pioneer Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja volt, a névvaltozas az Alapkezeld
tulajdonosi kérében bekdvetkezett valtozas miatt tortént.

2. Az Alap miikdédésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: Amundi Befektetési Alapkezelé Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.)
Letétkezeld: az UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag 5-6.)
Konyvvizsgal6 cég: Deloitte Kényvvizsgalé és Tanacsado Kft. (székhely: 1068 Budapest, Dozsa
Gyorgy ut 84/C.)
Forgalmazdk:

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

» Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotas u. 50.)

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

* Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Akadémia utca 6.)
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3. Altalanos megjegyzés az Amundi Nemzetkozi Vegyes Alapok Eves jelentésében
meghatarozott netté eszkézérték adataira vonatkozoan (a hivatalos netté eszkdzértékek
alapjan):

A szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. torvény és a befektetési alapok éves beszamolokészitési és a
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz6l6 215/2000 sz. kormanyrendelet szerint
készllt éves beszamoldéban megjelentetett sajat tbke nem egyezik a hivatalos nettd
eszkozértékkel. Az eltérés legnagyobb részben abbdl szarmazik, hogy a netté eszkdzérték T-1
napos készlettel szamol, igy a 2018.12.28-i napra vonatkoz6 hivatalos netté eszkézértékben nem
szerepelnek az év utolsd napjan kotott iinvletek ellentétben az éves beszamoldval.

I Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkozeinek és forrasainak 0sszetétele az idészak elején és végén:

2017.12.31 2018.12.31
Kategoria Ertek (HUF) o0 | Erew oy  Netto
L Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
[@eA IAT PECEVTETECI IEAVEK (Al [ ICIN LAA [ ana7 4224 | 2n4Q 49214 |
. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkdzérték Ft-ban
ICrs hnfaLtatial inmiva AnX natliA AaslA-AwAL I IQINI LLAA | NDNAT7 49 24 I 2N1Q 19 24 |
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V. Az értékpapirallomany dsszetétele:

Tdzsdén Mas Koézelmultban Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan szahdlyozott | forgalombahozott | atruhazhaté | megtestesitd
Ertékpapir ISIN kéd 20174231 2018.12.31 ’Jegyzett’ piacon értékpapir értékpapirok | értékpapirok
atruhdzhatd | forgalmazott
értékpapirok atruhdzhaté
Megjegyzés:

A ,,Kdzelmultban forgalmazott értékpapir’ kategoria a 2018.01.01-2018.12.31-ig terjedd idészakban
forgalombahozott értékpapirokat tartalmazza.

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények
modositasarol szold 2014. évi XVI.torvény 6. szamu melléklete V. pontjaban felsorolt
kategériak eszkdzeinek szazalékos részaranya az osszes eszkdzhoz képest:

Aranya az dsszes eszkdézhoz képest
IMNA7 110 21 2N1Q 172 21

Az alap befektetési politikaja szerinti eszk6zmegoszlas az 6sszes eszkdzhoz képest:

[ INA7 47 21 2Nn1Q 17 24l



Amundi Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja

Eves jelentés
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V. Az alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban (adatok ezer Ft-ban) az éves
beszamol6 adatai alapjan.

A befektetési alap eszkdzeinek alakulasa a targyidészakban: 2017. 2018.
a) befektetésekbdl szarmazé jovedelem: 196 379 517 916
b) egyeb bevétel: 0 0
c) kezelesi koltségek (alapkezeldi dij): -219 986 -261 510
d) a letétkezel6 dijai: -26 776 -31762
e) egyéb dijak és addk:
bizomanyosi dij: 0 0
bankkoltség: -334 -455
felugyeleti di: -4 461 -5 296
egyéb koltség és raforditas: -16 623 -17 971
f) netté jovedelem: -71 801 200 922
g) felosztott jdvedelem (fizetett hozam): 0 0
ljra befektetett jovedelem: -71 801 200922
h) a tbkeszamla valtozasa *: 3528 507 939 455
i) a befektetések értékndvekedése, illetve értékcsdkkenése: 0 0
j) minden olygn egyéb valtozas, am_ely hgtést gyakorol a befektetési 0 0
alap eszkozeire és kotelezetiségeire: (ilyen tételek nem voltak)

* Tékeszamla valtozasa alatt a kibocsatott és visszavasarolt befetetési jegyek értékének kiulonbozetét értjuk.

VL Osszehasonlité tablazat az elmult iizleti évekrél (Ft)
"A" sorozat "D" sorozat "I' sorozat
MAH I natA acslbA—RARAL ArfAahiam naHA acslkA-AHALY Arfahiam noattA ac2lbAZArtAl Arfaluam

Az Alap referenciaindexe:
80% MAX Composite index + 30% MSCI World Index + 10% CETOP20 Index.

VII. A szarmaztatott ligyletek eredményre gyakorolt hatasa
Nyitas Forward  Zaras . . . N Kotési Zarasi . .
Miivelettipus 3 Eredményhatas
datuma datum  datuma i P Mennyiség  Eszkoz arfolyam arfolyam yh
2017.11.22 2018.02.27 2018.01.25 FX forward eladasi pozicid nyitdésa 39 560 000  JPY/HUF 2,384  2,2833 3983692 HUF
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Vill. A befektetési alapkezelé6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hatd fontosabb tényez6k bemutatasa

Az Alap befektetési politikajat érint6 stratégiai valtozasokra 2018-as év soran nem kertlt sor.

A befektetési politika rovid attekintése a teljesség igénye nélkul:

Az Alap befektetési célja, hogy széles diverzifikacid és aktiv eszkdzallokacié mellett hosszabb
tavon maximalis mértékl tékendvekményt érjen el a kulénbdzd eszkbdzosztalyok (hazai és
nemzetkdzi részvenypiacok, valamint hazai és nemzetkézi pénz- és kdtvénypiacok) vegyitésével.
Az Alapkezelé a befektetési céljat els6sorban befektetési alapokon keresztiil valésitja meg. Az
portfolié elsédleges elemeit az Amundi nemzetkdzi alapkezelé csoport befektetési alapjai jelentik.
Ezen tul egyéb befektetési alapok, tézsdén kereskedett indexalapok (ETF-ek), valamint egyedi
részvénybefektetések is helyt kaphatnak a portfoliéban. Az Alap likvid hanyadat elsésorban révid
lejaratu magyar allamaddssag és pénzpiaci eszkozok (kincstarjegyek, allamkotvények, repo
megallapodasok, bankbetétek) alkotjak.

iX. Javadalmazasi politika

A kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrdl, valamint az egyes pénzlgyi targyu térvények
moédositasarol szo6l6 2014 .évi XVI. térvény 33.§-a alapjan az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt.
elkészitette Javadalmazasi politikajat. A Javadalmazasi politika elkészitése soran figyelembe vette
az ESMA (European Securities and Market Authority) vonatkozo iranymutatasait, amelyek alapjan
a kévetkezd hatarozatokat hozta meg:

I. Az Alapkezel6 elvégezte a tarsasag és a kezelt alapok méretére, a belsé szervezetre, a
végzett tevékenységek jellegére, korére és dsszetetiségére vonatkozd értékelést és ennek
alapjan megallapitotta, hogy a tarsasag mérsékelt kockazati profillal rendelkezik.

IIl. A mérsékelt kockazati jelleg alapjan alkalmazasra kerlil az aranyossag elve, amelynek
megfelelden az 6sszes meghatarozott alkalmazott tekintetében az Alapkezeld nem
alkalmazza az alabbi kévetelményeket:

1. eszkdzok formajaban nyujtott valtozé javadalmazas;

2. visszatartas;

3. halasztas;

4. kockazatok utdlagos beépitése valtozo javadalmazas esetén.

lill. Az Alapkezelénél Javadalmazasi Bizotisag mikodik.

IV. A Javadalmazasi politikahoz kdtelezden el6irt meghatarozott alkalmazotti kategériat 2018-
as évre vonatkozéan a kodvetkezdk szerint allapitotta meg (alapok kockazati profiljara
tevékenységuk révén hatast gyakorlé munkavallalok):

Vezérigazgato

Befektetési igazgatd
Alapkezel6k
Kockazatkezelési igazgato
Compliance Officer

Az érvényben lévd jogszabalyok alapjan az Alapkezeldnek az éves jelentésben nyilvanossagra
kell hoznia az adott pénzigyi évre vonatkozdéan az alkalmazottak rogzitett és valtozo
javadalmazasanak teljes Osszegét az Alapkezel6 Ugyvezetdi és azon munkavallaloi szerinti
bontasban, akik az alapok kockazati profiljara tevékenységlk révén hatast gyakorolhatnak .

Az Alapkezeld atkalmazottai az Amundi Nemzetk6zi Alapok Alapjatél nem részesluinek semmilyen
juttatasban, a régzitett és valtozd javadalmazasuk kizarolag az Alapkezel6tdl szarmazik.
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Az alapkezel6 alkalmazottainak régzitett javadalmazasa (brutté bér) a 2018-as évre vonatkozdan
250.310.964 Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendd jarulékokat.

Az lgazgatoétanacs tagjainak és a Javadalmazasi politika szerint meghatarozott alkalmazottnak
minésilé munkavallalok régzitett javadalmazasa a kévetkezékeppen alakult:

Meghatarozott alkalmazottak: 117.321.777 Ft
Ebbdl |Igazgatdsag tagjai: 71.588.164 Ft

Az Alapkezeld alkalmazottainak valtozé javadalmazasa a 2018-as évre vonatkozdan 85.157.440
Ft volt, amely nem tartalmazza a bér utan fizetendé munkaltatéi jarulékokat. A valtozé
javadalmazas 2019. marciusaban kerllt kifizetésre. Az igazgatdsag tagjainak 31.969.300 Ft, a
meghatarozott alkalmazottaknak (IT tagokon kivul) 6sszesen kifizetett valtoz6 javadalmazas bruttd
Osszege 11.310.517 Ft volt.

A tulajdonos a kulcsfontossagu vezeték szamara hosszl tavl 6sztonzé programot inditott. Az
Amundi Alapkezeldé Zrt-nél egy igazgatosagi tag részesil a hosszu tavu 6szténzdé juttatasbal,
amely az el6z6 években elinditott programokbdl felhalmozédott elhatarolt 6sszege a 2018-as év
eredmeényét osszességében 22.663.035 Ft-ban érintette, amely a jarulékot is tartalmazza.

A véltozo6 javadalmazas Osszege teljesitményhez koétott. Az Alapkezeld nem alkalmaz garantalt
valtozé javadalmazéast. A teljesitmény méréséhez az Alapkezelénél ugynevezett ,score card
rendszer’ miikodik, amelyben az adott munkavallalé munkakéréhez kapcsolédé mennyiségi és
minéségi feladatok meghatarozasra kerllnek. A Kkit(izott feladatokat, célokat az adott
munkavalllalé kozvetlen vezetbje és a vezérigazgatd évente értékelik. A befektetéseket kezeld
munkavallalék valtozoé javadalmazasaban a kezelt portféliok révid é€s hosszabb tavu teljesitménye
egyarant szerepet jatszik. A kockazatkezelést végzé munkavalallok esetében a valtozd
javadalmazashoz kit(izott feladatok donté tébbségben a portféliok kockazatanak folyamatos
meéréséhez kapcsolédnak.

X. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezel6é a koliektiv befektetési formakrol és kezeldikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarol szold 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklet X. pontjaban
megfogalmazott rendelkezéseinek megfeleléen az alabbiakrol tajékoztatja az Amundi Nemzetkdzi
Vegyes Alapok Alapja befektetési jegyeinek tulajdonosait:

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

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz szilkséges pénzigyi fedezet biztositasa céljabdl
hitelkeretszerzédéssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap nettd eszkbdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a mindenkori
nettd eszkozérték 10%-at és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap 2018.12.31-én 466.500.000 Ft 6sszegl hitelkerettel rendelkezett. 2018-ban nem kerult
sor hitel lehivasara.

c) Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési mddzserek

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

= Likviditasi kockazat:
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Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszkézdk likviditasa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladot talalni. Ennek kévetkezménye, hogy az
eszkdzokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkdzhet és a
poziciok zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges. Az Alap befektetései kozott talalhaté hazai Amundi alapokra, valamint az
Amundi nemzetkdzi alapkezeld csoport regionalis alapjaira és a tézsdére bevezetett
alapokra (ETF) folyamatos a kereskedés, ennek ellenére el6fordulhatnak olyan
események, amelyek az értékpapirok eladasat és visszavaltasat megnehezitik vagy
lehetetlenné teszik.

Hitelkockazat:

teljes megszlinéséhez vezethet.
Befektetési dontések kockazata
Az Alapkezelé az optimdalisnak tartott értékpapir allomany kialakitdsa soran - legjobb
tudasa szerint - olyan befektetési doéntéseket hoz, melyek varhatéan kedvezden
befolyasoljak az Alapok teljesitményét. A piaci folyamatok azonban eltérhetnek az
Alapkezelé szakembereinek elemzéseitdl, a varakozasoktdl eltérd hozamokat
eredményezhetnek, amelyek kedvezétlenul befolyasolhatjak az Alapok teljesitményét.
Partnerkockazat:
Az Alapkezelé meghatarozta azoknak az intézményeknek a kérét, amelynek az esetében
az adott intézmény altal kibocsatott atruhazhaté értékpapirokba vagy pénzpiaci
eszkbzokbe torténd befektetésekbdl, az adott intézménynél elhelyezett betétekbd!, és az
adott intézménnyel kétoétt OTC szarmaztatott (gyletekbdl eredd &sszevont kockazati
kitettsége meghaladhatja a befektetési alap eszkdzeinek 20 szazalékat.

e OTP Bank Nyrt.
Raiffeisen Bank Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
Citibank Europe Plc, Magyarorszagi Fidktelepe
ING Bank NV Magyarorszagi Fioktelepe

o Erste Bank Hungary Zrt.
Ebbét adoddan, amennyiben az adott betéti partner vagy OTC partner nem teljesit, akkor
ez az Alap nettd eszkdzértékének a csdkkenését eredményezheti.
Szarmaztatott Ggyletek kockazata :
A szarmazekos Ugyletek jellegiknél fogva sokkal magasabb kockazatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok megfeleld
befektetési technikakkal cstkkentheték, azonban teljes mértékben ki nem zarhatok. A
tékeattétellel vald kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett dsszegnél is nagyobb
mérték( veszteséggel jarhat.
Devizakockazat:
A kulféldi eszkdzdkbe fektetd alapok nyitott devizapozicioibdl eredé kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezeld a devizdban meglévd
eszkdzbket a mindenkori MNB arfolyamon értékeli, a devizakockazat fedezésére
szarmazékos Ugyleteket kéthet.

Az alapokban levd eszkdzkategoriak megjeldlése:

Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
Bankbetétek

Repd megallapodasok

Részvények

Szarmaztatott eszkdzdk

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alapkezeld funkcionalisan és hierarchikusan eiklléniti a kockazatkezelési funkciokat és a
muik&dési egységeket.
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Az Alapkezeld megfeleld kockazatkezelési rendszert milkodtet az egyes alapok befektetési
stratégiaja szempontjabdl relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencidlisan fennalld minden kockazat azonositasa, mérése és megfelel6 nyomon kévetése
érdekében. Az Alapkezel6é kelld gyakorisaggal, de legalabb évente felllvizsgaljak, és szikség
esetén kiigazitjak a kockazatkezelési rendszereket.

Az Alapkezelé megfelelé és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés

-z oy
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meghatarozhatok, mérhetdk, kezelheték és folyamatosan nyomon kodvethetdk legyenek. Az
Alapkezel6é biztositja, hogy az Alap kockazati profija megfelelien az ABA méretének,
portfélioszerkezetének, befektetési stratégidinak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkaimazhaté tékedttétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tokeattételi megallapodas érteimében nyujtott kezesség vagy garancia Ujboli
felhnasznalasi joganak mértékét.

Az Alapkezeldé az un. ex-ante tracking error mutatot hasznalja a kockazat mérésére, amely a
referenciahozamokhoz képest elért tébblethozam szérasat mutatja. Az Alap referenciaindexe:
60% MAX Composite Index + 30% MSCI World Index + 10% CETOP20 Index. Az Alap az un.
Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kozotti értéket felvevd skalan 4-es értékelést kapott,
amely a hozamok valtozékonysaganak kézepes kockazatat mutatja.

Az Alapkezelé az Alap vonatkozasaban megfeleld likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljarasokat fogadott el annak biztositasa érdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatat, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kdtelezettségeinek.
Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelje és nyomon kévesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfeleld likviditassal rendelkezik.
Az id6észak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az idészak vegén
1.256,46 volt.

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

A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek cstkkentésével parhuzamosan nagy mértéké visszvaltdsokkal szamolunk.
A visszavaltasi sokk ugy szamitodik, hogy az utols6é 250 nap legnagyobb visszavaltasa, vagy az
Alap nettd eszkozértékének 5% kozul a magasabbat vesszik figyelembe. Az alap atlagos
visszavaltasa 16.207.656 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként 1.018.218.760 forint lett.
Ezen szélséséges korlimények kozott is megfeleld értéket mutat az Alap likviditasaval
kapcsolatban, a Liquidity Coverage hanyados 19,81 volt.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

e az alap nett6 eszkdzértekének a kétszeresét,

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

A teljes nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkdzeiben meglévd nettdsitott
kockazati kitettségek abszolit értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszkdzokben meglévo nettositott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszk6zon alapuld szarmaztatott Ugyletekben meglévd kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranyl Ugyletekben Iévd
kitettségeket egymassal szemben nettositani kell. Az alap teljes nettositott kockazati kitettségére
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vonatkozé limitnek valé megfelelés szempontjabdl az alap eszkdzeiben meglévd
devizakockazatok fedezése céljabol kétott szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kivul lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhato6 tokeattétel meértékében bekdvetkezd valtozasok:A szarmaztatott
tgyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkdzokben meglévd nettd Osszesitett
kockazati kitettseg 2017.12.31-én és 2018.12.31-én 100% volt. Az Alap mindkét értéknapon
rendelkezett nyitott szarmazékos lgyletekkel, de ezek fedezeti jellegliek voltak.

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

Az Alap altal alkalmazott tékeattétel teljes dsszege.
2018.12.31-én a tbékeattétel teljes dsszege: az Alapban nem volt tékeattétel.

Xll. A befektetési alap portfolicjaban Iévé befektetési jegyek vagy egyéb kollektiv
befektetési formak dijterhelése

Portfélion beliili Ara ftott
Befektetési alapok neve ISINkod orolion bellll s isegek ey oste
Xlll. Az Alap altal fizetett alapkezelési dij és a forgalmazoéknak fizetett dijak alakulasa

Az Alap alapkezelési dijat fizet az Amundi Alapkezeld Zrt.-nek.
Az Amundi Nemzetkozi Vegyes Alapok Alapja ,A” sorozatanak kezelési dija 2018-ban 1,2%, a
,D” sorozat dija 1%, az ,I” sorozat dija 0,70% volt.
Az Alapkezelési dij kozvetitett szolgaltatasként mar tartalmazza az alabbiakban felsorolt
szolgaltatasok dijat:
o Az Alap kényvelési dijat
o Befektetési Alap és az altala kibocsatott befektetési jegyekhez kapcsoldodd marketing
tevékenység dijat, befektetdk tajékoztatasdhoz kapcsol6do koltségeket
o A befektetési jegyek nyilvanos forgalomba hozatalanak és folyamatos forgalmazasanak
kéltségeit.

Az Amundi Alapkezeld Zrt. 2018-ban az Alap forgalmazoéinak 6sszesen 169.376.049 Ft 6sszeget
fizetett ki, illetve hatarolt el a kdnyveiben.

Az Alap kényveiben a mogottes alapokbdl szarmazd dijvisszatéritésként 14.895.381 Ft keruilt
kényvelésre 2018-ban.
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XIV. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletekre és a teljeshozam-csereiigyletekre vonatkozé6
tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az Ujrafelhaszndlds atlathatésagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet modositasard szold az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezel6 kételes tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartozé Ggyleteirél annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem koététt az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozo értékpapir-finanszirozasi ligyleteket:

a) repolgylet;

b) értékpapir vagy aru kélcsdénbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kdlcsénbe vétele,

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

d) értékpapirtgylethez kapcsolddd hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztaté adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkozé adatok, osszesitett (gyleti adatok, biztositékok Ujrafelhasznalasara
vonatkozo adatok, telieshozam-cserelgyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
Orzésére vonatkozd adatok, az értékpapir-finanszirozasi tgyletek és teljeshozam-cserelgyletek
egyes tipusainak hozamara és kéltségeire vonatkozé adatok) nem keriilhetnek bemutatasra.
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XV. Mérleg és Eredménykimutatas

MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2017.12.31 2018.12.31
A. Befektetett eszk6zok 0 0
. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési kilonbozete 0 o]
2.1. értékelési kilonbozet kamatokbdl, osztalékbol 0 0
2.2. egyéb értékelési kildnbozet 0 0
Il. Hosszl lejaratt bankbetétek 0 0
B. Forgoeszkozok 20695923 20 383 384
|. Kovetelések 0 20 000
1. Kovetelések 0 20 000
2. Kovetelések ériékvesziése 0 0
3.Kilféldi pénzértékre sz0l0 kdvetelések értékelési kilonbdzete "] 0
4 Forintkdvetelések értékelési kildnbozete 0 0
Il. Ertékpapirok 19 568 275 20 352 007
1. Ertékpapirok 16 546 994 18 783 793
2. Ertékpap\'rok értékelési kildnbdzete 3021281 1568 214
2.1. értékelési kilonbdzet kamatokbdl, osztalékbdl [ 0
2.2. egyéb értékelési kulonbdzet 3021281 1568 214
Ill. Pénzeszkzok 1127648 11377
1.Pénzeszkdzok 1127 648 11377
2 Valuta,devizabetét értékelési kildnbdzete 0 0
C. Aktiv idSbeli elhatarolasok 3460 4210
1. Aktividébel elhatarolas 3460 4210
2. Aktividébeli elhatarolasok értékvesztése 0 o]
D. Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete 3378 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 20702 761 20 387 594

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. SajattGke 20673 562 20 357 494
| Indulé téke 5803 825 6 065 148
1. Kibocsaitott befektetési jegyek névértéke 16 217 558 17 626 249
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -10413733 -11 561 101
Il. Tékevaltozas (t6kendvekmeény) 14 869 737 14 292 346
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értekkiilonbdzete 9597 432 10 275 564
2. Ertékelési kiilénbozet tartaléka 3024658 1568 214
3. El6z6 évek(ek) eredménye 2319 447 2 247 646
4. Uzleti év eredménye -71 801 200 922
F. Céltartalékok ] 0
G. Kotelezettségek 932 891
I Hosszl lejaratu kotelezettségek 0 0
Il. Révid lejaratl kotelezettségek 932 891
{ILKUlfoldi pénzértékre sz0l6 kételez. értékelési kildnbozete 0 Q
H. Passziv id6beli elhatarolasok 28 267 29 209
FORRASOK OSSZESEN: 20702761 20 387 594
2017. 2018.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. | 01.01-12.31.
. Pénzigyi miveletek bevetelei 245228 645 552
. Pénzligyi miveletek raforditasai 48 849 127 636
lil. Egyeb bevételek 0 0
V. Mkodési koltségek 263 356 311 208
V. Egyéb raforditasok 4824 5785
V1. Fizetett, fizetend® hozamok 0 0
V1. Targyévi eredmény -71 801 200 922

5 Zrt.
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MERLEG: ESZKOZOK (eFt) 2017.12.31 2018.12.31
A. Befektetett eszkodzok 0 0
|. Ertékpapirok 0 0
1. Ertékpapirok 0 0
2. Ertékpapirok értékelési killonbozete o] 0
2.1. értékelési killonbozet kamatokbol, osztaiékbdl 0 0
2.2. egyéb értékelési kitonbozet 0 0
Il. Hossz( lejdraty bankbetétek 0 0
B. Forgéeszkdzok 20 695 923 20 383 384
I. Kovetelések 0 20 000
1. Kovetelések 0 20 000
2. Kovetelések értékvesztése 0 0
3.Kuifoldi pénzértékre sz610 kovetelések értékelési kiifonbdzete 0 0
4 Forintkdvetelések értékelési kiionbozete 0 Q
Ii. Ertékpapirok 19 568 275 20 352 007
1. Ertékpapirok 16 546 994 18 783 793
2. Ertékpapirok értekelési kiilonbozete 3021281 1568 214
2.1. értékelési kiillonbozet kamatokbol, osztalékboi 0 0
2.2. egyéb értékelés kiilonboézet 3021 281 1568 214
lIl. Pénzeszkdzok 1127 648 11377
1.Pénzeszkozok 1127 648 11377
2 Valuta,devizabetét értékelési killdnbozete 0 0
C. Aktiv id6beli elhatarolasok 3460 4210
1. Aktiv iddbeli elhatarolas 3460 4210
2. Aktiv id6beli ethatarolasok értékvesziése 0 0
D. Szarmaztatott tigyletek értékelési kiillonbozete 3378 0
ESZKOZOK OSSZESEN: 20702 761 20 387 594

MERLEG: FORRASOK (eFt)
E. Sajat toke 20 673 562 20 357 494
I. Indulé téke 5803 825 6 065 148
1. Kibocséjtott befektetési jegyek néveértéke 16 217 558 17 626 249
2. \lisszavasarolt befektetési jegyek névértéke -10 413733 -11 561 101
Il. Tékevaltozas (16kendvekmeény) 14 869 737 14 292 346
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbdzete 9 597 432 10 275 564
2. Entékelési kiilonbozet tartaléka 3024 659 1568 214
3. El6z6 évek(ek) eredménye 2 319 447 2 247 646
4. Uzleti év eredménye -71 801 200 922
F. Céltartalékok 0 0
G. Kotelezettségek 932 891
|. Hosszl lejaratu kotelezettségek 0 0
1. Révid lejaratu kételezettségek 832 891
Il KUlfoldi pénzértékre szolo kételez. értékelési kildnbozete 0 0
H. Passziv id6beli elhatarolasok 28 267 29 209
FORRASOK OSSZESEN: 20702 761 20 387 594
2017. 2018.

EREDMENYKIMUTATAS (eFt) 01.01-12.31. 01.01-12.31.
I.  Pénzligyi miiveletek bevételei 245 228 645 552
Il. Pénziigyi milveletek raforditasai 48 849 127 636
Ill. Egyéb bevételek 0 0
V. Mikodési koltségek 263 356 311 2089
V. Egyéb raforditasok 4824 5785
VI . Fizetett, fizetendd hozamok o 0
VI. Targyévi eredmény -71 801 200 922

BUDAPEST, 2019. marcius 31.
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Kiegészité melléklet

1. Az alap bemutatasa:

Az AMUND! Nemzetkdzi Vegyes Alapot - korabbi neve PIONEER nemzetkozi Vegyes Alap - (tovabbiakban az 'Alap’) 2000.10.31-én vette nyilvantartasba a 1111-104
lajstromozasi szamon az MNB (PSZAF).
A befektetési jegyek kibocsatoja nevében eljaré jogi személy és az alapkezeidi tevekenység végzoje az AMUNDI Befektetési Alapkezelé Zrt. (tovabbiakban "Alapkezeld"”;
székhelye: 1011 Budapest, F6 u. 14.).
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 '‘Budapest, Szabadsag tér 5-6.).

Forgalmazok: UniCredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag 5-6.), Concorde Ertékpapir Zrt. (1123 Budapest, Alkotas u. 50.), SPB Befektetési Zrt. (székhely:
1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.), Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Akadémia utca 6.)

Az Alap lzleti éve: megegyezik a naptéari évvel, januar 1-t6l december 31-ig.
Az Alapkezeld felelés vezetdje: Vizkeleti Sandor vezérigazgaté, 2030 ERD, Kédar u. 25.

Az Alap befektetési célja, hogy széles diverzifikalcié és aktiv eszkdzallokacio mellett a hazai és nemzetkozi részvénypiacokat, valamint a hazai és nemzetkdzi pénz- és
kotvénypiaci eszkdzoket megcélzo befektetési alapokon, keresztiil hosszabb tavon maximalis mértéki tékendvekményt érjen el a kiilonbozd eszkbzosztalyok vegyitésével.
Az Alapkezeld a fenti céljat elsdsorban befektetési alapokon keresztlil valdsitia meg. A portfélié elsédleges elemeit az Amundi nemzetkozi alapkezeld csoport befektetési
alapjai jelentik.

Az Alap futamideje hatarozatlan.
Az Alapkezeld a befektettk felé az Alap befektetési jegyei utan sem tékére, sem hozamra vonatkozé garanciat vagy hozamigéretet nem tett.

Az Alap szamara a kényvvizsgalat kotelezé. A kényvvizsgalé neve: Deloitte Konyvvizsgéld és Tanacsado Kft.
székhelye: 1068 Budapest, Dozsa Gyorgy Gt 84/C.
Természetes személy konyvvizsgald: Molnar Gaber (007239)

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

Az Alap szamara nyujtandd, a kényvviteli szolgaltatasok kdrébe tartozé feladatok iranyitasaért, vezetéséért az Alapkezeld altal megbizott tarsasag a D&C Befektetési
Alapokat Konyveld Bt.(Székhelye: 1055 Budapest, Szent Istvan krt. 1.), személyében felelds munkatarsa Garamvéigyi Zoltan (regisztracios szam: 129785 ).

Az Alapra vonatkozo tajekoztato és kezelési szabdlyzat valamint az idészaki jelentések hozzaférhetbek az Alapkezeld hivatalos honlapjan: www.amundi.hu

2. Szamviteli politika:

Az Alap szamviteli politikaja a szamvitelrdl szolo 2000. évi C. térvény ("Szamviteli Torvény"), a befektetési alapok éves beszamolokészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol szolo 215/2000. (X11.11.) kormanyrendelet ("Kormanyrendelet"), valamint az egyéb vonatkozo
jogszabalyok alapjan keriilt kialakitasra.

Az Alapkezeld az eszkdzok és kotelezettségek ertékelési és elszamoldsi szabalyai a Kormanyrendelet 7. § eldirdsai szerint keriiltek kialakitasra.

Ertékpapirok értékelése és elszamolasa:

- A Kormanyrendelet eléirasainak megfeleléen az értékpapirok nettd beszerzési értéken keriiinek nyilvantartasba vételre. Az értékpapirok eladasa
sordn az értékesitésre jutd kényv szerinti érték FIFO modszerrel kerlil meghatarozasra.

- az értékpapirok a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrol sz0l6 2014. évi XVI. torvény, a Kormanyrendelet, valamint az Alap kibocsatasi
tajékoztatédja altal el6irt rendszerességgel piaci értéken kerliinek értékelésre.

- a Kormanyrendelet eléirasainak megfelelGen 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 kamatokbol, osztalékokbol és
egyéb piaci értékitéletbdl szarmazo 6sszetevokre.

Szarmazékos ligyletek értékelése és elszamolasa:

A szarmazékos Ugyletek piaci értékének az ligylet jovében varhatd nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni, amely értéken a le nem zart
ligylet — mint pozicié — tovabbértékesithetd. A szarmazékos lgyletek értékelése egyes lgylettipusokra az értékelésekre altalanos elfogadott
értékelési modszerek alapjan (jellemzéen a szerz8désbdl eredd tényleges vagy becstilt jovébeni cash flow-k jelenre diszkontalt értékein (DCF)
alapuld modell) alapjan keriit meghatarozasra.

Immaterialis javak és targyi eszkiz0k:
Az Alap sem immaterialis javakkal, sem targyi eszkdzékkel nem rendelkezik.

Kiilfoldi pénzértékre szol6 kbvetelések és kbtelezettségek:

A devizas kovetelések, kotelezettségek, pénzeszkdzok atértékelése az eredménnyel szemben tortenik.

A klf6ldi pénzértékre szdlo kovetelések és kotelezettségek, valamint a valutakészletek és devizabetétek piaci értékének meghatarozasanal
az adott devizanemre vonatkozoan rogzitett, a Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett hivatalos devizaarfolyam értékelés napjan érvényes értéke
kertil alkalmazasra.

Sajat téke:

Az "1. Kibocséajtott befektetési jegyek névértéke" meérlegsor a korabbi évek beszamoldiban csak a befektetési jegyek targyévi nyitoegyenlegét 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 ota a kiegészité melléklet 5. tAblazata tartalmazta. Jelen beszamoldban az emlitett mérlegsorok mar mind a targyévi, mind az el6z6 évi oszlopokban a haimozott
adatokat mutatjak.

Jelentbs dsszegii hiba:
A jelentds hibak mértéke a Szamviteli torvényben meghatarozotaknak megfelelGen kerlilt régzitésre.

Az Alap eszkozeit a 2018.12.31-i piaci arfolyamokon értékeltiik. A mérlegkészités idépontja 2019. januar 31.



3. A szamviteli megkozelitésre éplilé éves beszamoldban szerepl§ és a hivatalosan kbzzétett nettd eszkozérték kbzotti kiilonbség magyarazata:
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Az Alap szamviteli értelemben vett induld tékéje az idészak végén:
Az alap 2018. évi tékevaltozasa ( tékendvekménye ) :
Az Alap 2018 .évi szamviteli hozama az Alapot terhel6 koitségek levonasa utan:

6 065 148 eft.
14 292 346 eft.
-5,77% lett.

Az alabbiakban bemutatott "Kozzétett Netto eszkozérték” a 2019.01.02-an kalkulait és 2018.12.28-i értéknapra (T nap) vonatkozo nettd eszkdzértéket mutatja,

amely T-1 napi készlettel, T napi arfolyammal és T-1 napig feihalmozott folydszamla kamatokkal szamitott érték.

1 darab befektetési jegy névertéke:

1 Ft eFt
Kozzétett Nettd Eves
Eszkozérték beszamolo

Hosszu lejaratd bankbetétek 0 0
Kovetelések 0 20000
Ertékpapirok 20371984 20352 007
Pénzeszkdzok 18 584 11377
Aktiv id6beli elhatarolasok 4053 4210
Szarmaztatott ligyletek értékelési kiilonbozete 0 0
Eszk6zok Osszesen 20 394 621 20 387 594
Kotelezettségek 0 891
Passziv elhatarolasok 30 246 29 209
Nettd eszkdzérték / Sajat toke 20 364 375 20 357 494

Forgalomban |évé jegyek "A" sorozat

5730 621 484

Forgalomban lévé jegyek "D" sorozat 335 485 358
Forgalomban iévé jegyek "I" sorozat 411072
Egy jegyre juté NEE "A" sorozat (Ft) 3,352753
Egy jegyre juté NEE "D" sorozat (Ft) 3,426706
Egy jegyre juté NEE "I" sorozat (Ft) 3,424544

Forgalomban 1évé jegyek (db) (T)

6 085 148 028

Nettd eszkozérték / Sajat toke (T) 20 357 494

4. Ertékpapirok és azok értékkiildnbdzetének részletezése:

Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részletezése 2018.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilonbozet Piaci érték
érték deviza papir
AMUNDI Kézép-Eurdpai Részvény 191 098 827 1591732 0 0 376 667 1968 399
AMIND! Magyar Indexkovetd Részv. 94 499 424 328174 0 0 106 062 434 236
AMUNDI Magyar Kétvény 1 830 883 951 10832 332 0 0 368 249 11 200 581
AMUNDI Révid Kotvény 350 642 740 384 068 0 o] -4 118 379 950
DAXETF 4779 150 912 0 3490 -14 489 139913
Amundi EUROPEAN POTENTIAL | SOROZAT| 169 83 688 0 770 -8 106 76 352
Amundi FUNDS - GLOBAL SELECT | SOROZ/ 8788 3451693 0 499 414 310111 4261218
Amundi Funds - U.S. Fundamental Gro 844 1322764 0 38 220 -63 362 1297 622
iShares Euro Stoxx Banks 43480 157 831 ol T 3706 43216 118 321
MSCI Pacific ex Japan 5520 66 155 0 -342 -2 556 63 257
NOMURA ETF-TOPIX 63978 250 211 0 580 1137 251 928
Vanguard Emerging Markets 14 942 164 233 0 4 625 -8 628 160 230
Befektetési jegyek: 18 783793 0 550 463 1017 751 20 352 007
Ertékpapirok minosszesen: 18 783793 0 550 463 1017 751 20 352 007
Ertékpapirok és azok értékkiilonbozetének részietezése 2017.12.31-én
eFt
Megnevezés Darab Beszerzési Kamat Arfolyam kiilénbézet Piaci érték
érték deviza papir

AMUNDS Kézép-Eurdpai Részvény 205374 1 858 430 0 0 474 938 2133428
AMINDI Magyar Részvény 73774 195 000 0 0 148 792 343792
AMUNDI Magyar Kotvény 1643072 9 647 332 0 0 872633 10519 965
AMUNDI Révid Kétvény 139 348 154 500 0 0 401 154 901
iShares Euro Stoxx Banks 29 284 117 671 0 2266 -4 548 115 389
Lyxer ETF Russia 25150 196 302 0 488 39 629 236 419
Pioneer European Potential "I 463 219610 0 499 24016 244 125
Pioneer Funds - Globa! Select 8950 3361 281 0 256 617 1153 926 4771824
Pioneer Funds - U.S. Fund. Gro. 472 665 985 0 -52 104 65 280 679 161
Tpx Nomura Topix Listed 67 756 264 838 0 -31153 57 531 291 216
Vanguard Emerging 6 569 65 985 0 -7 527 19 597 78 055
Befektetési jegyek: 16 546 994 0 169 086 2852195 18 568 275
Ertékpapirok mindsszesen: 16 546 994 0 169 086 2852195 19 568 275




5. Az Alapra kibocsatott befektetési jegyek darabszamanak valtozasa:

Ev Hénap Nyité Kibocsatds Visszavaltas Zaré
db db db db
2000. 0 915016 713 245 752 694 669 264 019
2001. 669 264 019 86 709 277 555 094 607 200 878 689
2002. 200 878 689 745579 112 563 868 117 382 589 684
2003, 382 589 684 322 897 526 38 511 272 666 975 938
2004. 666 975 938 301 498 458 106 263 696 862 210 700
2005. 862 210 700 1246 951 779 171090 219 1938 072 260
2006. 1938 072 260 1157 111 724 191 213032 2903 970 952
2007. 2903 970 952 612 471 438 297 593 060 3218 849 330
2008. 3218 849 330 46 498 743 990 532 282 2274815791
2009. 2274815791 318 600 392 263 668 821 2329 747 362
2010. 2 329 747 362 314 775 589 389 850 061 2 254 672 890
2011. 2 254 672 890 187 393 101 983 568 744 1458 497 247
2012. 1458 497 247 151 028 612 800 807 551 808 718 308
2013. 808 718 308 501054 779 237 361 030 1072 412 057
2014. 1072 412057 2811023 544 322 668 850 3 560 766 751
2015. 3 560 766 751 4070 132 107 1314 247 155 6316 651 703
2016. 6316 651 703 429 571782 1962 423 969 4783799516
2017. 4783799 516 1999 242 982 979 217 298 5 803 825 200
2018. Januar 5803 825 200 241 068 586 94 413037 5 950 480 749
Februar 5950 480 749 147 034 393 154 505 361 5 943 009 781
Marcius 5943 009 781 75125708 71 060 088 5947 075 401
Aprilis 5947 075 401 122 200 306 58 235 598 6011040 109
Majus 6011040 109 207 347 427 71 491 850 6 146 895 686
Junius 6 146 895 686 156212 978 85 053 241 6218 055 423
Jafius 6218 055 423 106 057 515 103 813 971 6 220 298 967
Augusztus 6 220 288 967 107 580 330 69768077 6258 120220
Szeptember 6258 120 220 38 708 674 127 768 950 6 169 059 944
Oktéber 6 169 059 944 58 764 652 94 743 841 6 133 080 755
November 6133 080 755 93 050 603 103 732 516 6 122 398 842
December 6 122 398 842 55 530 591 112 781 405 6 065 148 028

Minddsszesen az Alap induidsatol:

6. Id6beli elhatarolasok:

Az aktiv id6beli efthatarolasok alakulasa:

A passziv idébeli elhatarolasok alakulasa:

17 626 249 421

11661 101 393

7. Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé eredmény részletezése (eFt-ban):

eFt

2017. 2018.
|Ja’ré visszavaltasi jutalék 3460 4210
|Osszesen 3 460 4210
eFt

2017. 2018.
MNB dij 1233 1307
Alapkezelés 21377 21756
| etétkezelés 2 596 2 644
Bankkéltseg 6 25
Forgalmazas 2484 2638
Kényvvizsgdlati dij 571 839
Osszesen 28 267 29 209

2017. 2018.
Ertékpapir eladas arfolyamnyeresége 198 034 587 916
Deviza arfolyamnyereség 9176 22 067
Ertékpapirok kapott kamata 0 2555
Ertékpapirok vételaraban foglalt kamat 0 617
Szarmaztatott Ggylet arfolyamnyeresége 17 596 3984
Kapott osztalék 6908 12 856
Banki lekotések kamatai 0 807
Kapott visszavaltasi jutalék 12 706 14 895
Egyéb pénziigyi bevétel 806 989
Pénziigyi miiveletek bevételei 245226 645 552
Ertékpapir eladas arfolyamvesztesége 37973 107 293
Deviza arfolyamveszteség 9 563 20343
Szarmaztatott Ugylet arfolyamvesztesége 1313 0
Pénziigyi miiveletek raforditasai 48 849 127 636




8. Sajat téke mozgastabla:

adatok eFt-ban

Nyité egyenleg Novekedés Csokkenés Zaro egyenleg
Indul6 téke valtozasa: 5803 825 261 323 0 6 065 148
Tékendvekmény valtozdsanak
levezetése:
Jegyforgalmazas
értékkillonbozete: 9597 432 678 132 0 10 275 564
Ertékelési kilonbozet: 3024 659 0 1456 445 1568 214
Eredménytartalek: 2 247 646 200 922 0 2 448 568
Tokendvekmény Gsszesen: 14 869 737 879 054 1 456 445 14 292 346
Sajat toke Osszesen: 20 673 562 1140 377 1456 445 20 357 494
8. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei:
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.
10. Szarmazékos ligyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Lezart devizaforward (igyletek eredményre gyakorolt hatasa:
Mivelettipus Nyitas datuma Forward datui  Zaras datuma Mennyiséq Eszkéz Kétési arfolyam  Zarasi arfolyam
FX forward eladasi pozicio nyitasa 2017.11.22 2018.02.27 2018.01.25 39 560 000,00 JPY/HUF 2,3840 22833
11. Az iizleti évben elszamoilt kdltségek:
2017. 2018.
eFt 01.01-12.31. 01.01-12.31.
Alapkezeldi dij 219 986 261 510
Letétkezeldi dij 26776 31762
Forgalmazasi kéltség 8 926 10 587
MNB (fellgyeleti) dij 4 461 5296
Konyvvizsgalat 839 839
Kozzététel, reklam 0 0
Brokeri jutalékok 2034 760
Bankkoitség 334 455
Koltségek 6sszesen: 263 356 311 209
12. Portfolio jelentés:
Alapadatok:
Alap lajstromszama: 1111-104
Alapkezel6 neve: PIONEER Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letétkezel6 neve: UniCredit Bank Hungary Zrt.
Forint
Netto Eszkozérték szamitas tipusa: 2017. 2018.
Targynap (T): 2017.12.31. 2018.12.31
Sajat toke: 20673 562 845| 20357 495 191
Egy jegyre juté NEE az éves beszamolé alapjan: 3,562058 3,356471
Darabszam: 5803 825200] 6065148028
A targynapi netté eszkozérték meghatdrozasa: 2017. 2018.
I. KOTELEZETTSEGEK Osszeg % Osszeg %
/1. Hitelallomény: Futamidé: 0 0,00 0 0,00
1/2. Egyéb kotelezettségek és elhatarolt koltségek: 29 199 100,00 30 100 100,00
Alapkezel6i dij miatt 21377 7321 21756 72,29
Letétkezeldi dij miatt 2 596 8,89 2644 8,78
Bizomanyosi dij miatt [¢] 0,00 0 0,00
Forgalmi kig. miatt 2484 8,51 2638 8,76
Kozzétételi ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Reklam ktg. miatt 0 0,00 0 0,00
Koltségként elszamolt egyéb tétel miatt 1810 6,20 2171 7,21
Egyéb - nem koltség alapt - kotelezettség 932 3,19 891 2,96
1/3. Céltartalékok: 0 0,00 0 0,00
/4. Egyéb passziv idGbeli elhatarolas: 0 0,00 0 0,00
Kotelezettségek dsszesen: 29 199 100,00 30 100 100,00

Eredmény-
hatas (Ft)
3983 692



eFt
2017.12.31. 2018.12.31.

. ESZKOZOK Osszeg % Osszeg %
I1/1. Folyészamla, készpénz (6sszes): 1127 648 5,44 11377 0,05
Unicredit bankszamla HUF 1121145 541 4874 0,02
Unicredit deviza bankszamiak 6 503 0,03 6 503 0,03
Il/2. Egyéb kovetelés (Gsszes): 0 0,00 20 000 0,10
Kévetelés izletkotésbdl 0 0,00 20 000 0,10
1I/3.1. Max. 3 hé lekotésd (Osszes): 0 0,00 0 0,00
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotési (osszes): 0 0,00 0 0,00
/4. Ertékpapirok (0sszes): Deviza-nem 19 568 275 94,52 20 352 007 99,83
1/4.1. Allampapirok (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.1. Kotvények (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00 0 0,00
li/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.2. Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megt. ép.: 0 0,00 0 0,00
1I/4.2.1. T6zsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.2. Kiilféldi kbtvények (Osszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.2.3. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.3. Részvények (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/14.3.2. Kiilf6ldi részvények (0sszes): 0 0,00 0 0,00
1/4.3.3. Tézsdén kivili (Osszes): 0 0,00 0 0,00
Il/4.4. Jelzdloglevelek (Gsszes): 0 0,00 0 0,00
/4.4.1. T6zsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00 0 0,00
1114.4.2. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 19 568 275 94,52 20 352 007 99,83
1/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 19 568 275 94,52 20 352 007 99,83
AMUNDI Kozép-Europai Részvény HUF 191 099 2133428 10,30 1968 399 9,65
AMINDI! Magyar Indexkdveté Részv. HUF 94 499 343792 1,66 434 236 2,13
AMUNDI Magyar Kétvény HUF 1830884 10 519 965 50,81 11 200 581 54,94
AMUNDI Révid Kétvény HUF 350 643 154 901 0,75 379 950 1,86
DAX ETF EUR 4779 0 0,00 139913 0,69
Amundi EUROPEAN POTENTIAL | SOROZAT EUR 169 244125 1,18 76 352 0,37
Amundi FUNDS - GLOBAL SELECT | SOROZAT USD 8788 4771824 23,05 4261218 20,90
Amundi Funds - U.S. Fundamental Growth | SOROZAT USD 844 679 161 3,28 1297 622 6,37
iShares Euro Stoxx Banks EUR 43 480 115 389 0,56 118 321 0,58
Lyxor ETF Russia EUR 0 236 419 1,14 0 0,00
MSCI Pacific ex Japan usD 5520 0 0,00 63 257 0,31
NOMURA ETF-TOPIX JPY 63978 291 216 1,41 251 928 1.24
Vanguard Emerging Markets USsD 14 942 78 055 0,38 160 230 0,79
1/4.5.2. Tézsdén kiviili (6sszes): 0 0,00 0 0,00
l14.6. Karpotlasi jegy (6sszes): 0 0,00 0 0,00
/5. Aktiv idGbeli elhatarolasok (6sszes): 3 460 0,02 4210 0,02
. Jar6 kamat 3 460 0,02 4210 0,02
11/6. Szarmaztatott tigyletek értékelési kiilonbozete 3378 0,02 0 0,00
Eszkoz6k 6sszesen: 20702761 100,00 20 387 594 100,00




13. Cash flow alakulasa 2017-2018. években adatok eFt-ban
2017. 2018.

I. Miikodési cash flow 73791 165 662
1. Targyévi eredmény (kapott hozamok nélkii) -78 709 185 511
2. Elszamolt értékvesztés és visszairas 0 0
4. Elszamolt értékelési kiilonbozet 1484 524 -1 456 445
5. Céltartalékképzes és fethasznalas kilonbozete 0 0
7. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye 0 0
8. Befektetett eszkdzok allomanyvaitozasa 0 0
9.1. Kovetelések valtozasa 643 -20 000
9.2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozetének valtozasa -1 488 360 1453 067

10. Rovid lejaratu kotelezettségek allomanyvaltozasa 245 -41

12. Aktiv idSbeli elhatarolasok allomanyvaltozasa -2268 -750

13. Passziv idobeli elhatarolasok allomanyvaltozasa + 6298 942

Szarmaztatott Ugyletek értékelési kilonbdzetének valtozasa 3837 3378

Il. Befektetési tevékenységbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas -3 251 200 -2 221 389

17. Ertékpapirok beszerzése - -12744 106 -15918 353

18. Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 9485 998 13 681 553

19. Kapott hozamok + 6 908 15 411

Ill. Pénzligyi mdveletekbd! szarmazo pénzeszkoz-valtozas 3 528 506 939 456

20. Befektetési jegy kibocsatasa + 6 884 979 4930 165

22. Befektetési jegy visszavasarlasa - -3356473 -3 990 709

23. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 0 0

Pénzeszko6zbk valtozasa 203 515 -1 116 271

14. Téke- és hozamvédelem
Az Alap esetében a Kbftv. 32.§ (1) bekezdésében meghatarozott rendelkezés alapjan a Kbftv. 25.§ (1) bekezdésének megfelelé a toke, illetve a hozam megdvasara vonatkozé garancia

(téke-, illetve hozamgarancia), illetve a Kbftv. 25§ (2) bekezdésében meghatarozott a téke megdvasara, illetve a hozamra vonatkozo (téke- illetve hozamvédelem) igéret nem all fenn.
Ennek megfeleléen az Alapkezeld altal a befektetési alap befektetési jegyei utan, a hozamra és a téke megévasara tett igéret értéke nulia.

BUDAPEST, 2018. marcius 31.
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Az Alap befektetési célja, hogy széles diverzifikalcid és aktiv eszkdzallokacié mellett a
hazai és nemzetkdzi részvénypiacokat, valamint a hazai és nemzetkdézi pénz- és
kotvénypiaci eszk6zdket megcélzé befektetési alapokon, keresztiil hosszabb tavon
maximalis mértékl tbkendvekmeényt érjen el a kilénbdz6 eszkdzosztalyok vegyitésével.

Az Alapkezel6 a fenti céljat els6sorban befektetési alapokon keresztil valositja meg. A
portfélié elsédleges elemeit a Amundi nemzetkézi alapkezeld csoport befektetési alapjai
jelentik. Ezen tul egyéb befektetési alapok, t6zsdén kereskedett indexalapok (ETF-ek),
valamint egyedi részvénybefektetések is helyt kaphatnak a portféliéban. Az Alap likvid
hanyadat révid lejaratit magyar allamadéssag és pénzpiaci eszkdzok (kincstarjegyek,
allamkotvények, repo megallapodasok, bankbetétek) alkotjak. Az Alap legalabb 80%-

Iy

Az Alap referenciaindexe: 60% MAX Composite Index + 30% MSCI World Iindex + 10%
CETOP20 Index.

Sajatos kettdsség jellemezte a 2018-as esztend6t. Mikézben a vilaggazdasag
kiemelkedéen dinamikus és szinte minden régiora kiterjed® novekedést tudott
felmutatni, a befektetéket mar a konjunkturaciklus kifulladasatol valé aggodalom
vezérelte. Az év soran egyre tébb tényez6é mutatott arra, hogy a valsagot kovetd kozel
10 éves ndvekedési szakasz el6bb-utdébb véget érhet. Ezt a kockazatot erdsitette az
USA részérél folytatott agressziv killgazdasagi kommunikacié, ami a kereskedelmi
haboruval fenyegetett.

A vilag leghagyobb gazdasagaban, az USA-ban az erételjes kormanyzati élénkitésnek
készdnhetdéen 2018 egy igazi ,ajandék év” volt. Az addcsokkentes, illetve a koltségvetési
kiadasok novelése révén a konjunkturaciklust sikeriit meghosszabbitani. Az
intézkedések atmeneti hatasai azonban a befekteték szamara nyilvanvalbéak voltak,
emiatt nem volt felh6tlen az 6rém. Az is rontotta a hangulatot, hogy mikézben a kormany
még nyomta a gazpedalt, a jegybank (Fed) mar hatarozottan fékezett. Ez a furcsa
gazdasagpolitikai mix az év soran globalisan is meghatarozd hatassal volt a piacokra.
Ezen tul az USA harcias kereskedelempolitikaja is sokat rontott a befekteték kdézérzetén.
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A novekedést jellemzé kettdésség az inflaciés adatokban, illetve varakozasokban is
tukroz6dott. Az év elsd felében - a ndvekedési ciklus csucsa kérnyékén — vilagszerte
er6s6détt az inflaciés nyomas, amiben a nyersanyagarak emelkedésének is szerepik
volt. Az év végére azonban vilagszerte nagyot fordult a helyzet: a lassulas egyértelmdi
jelei, illetve ehhez kapcsoléddéan a nyersanyagarak cstkkenése a korabbi inflaciés
aggodalmakat gyorsan eloszlatta. Az év végéig érkezd tényadatokon ez meg kevésbe
latszott, az inflacidés varakozasokban azonban szembe6tld volt a csdkkenés.

Fogyasztoi arindexek ISA headline

40 (éviév valtozas, %) JSA core

3,0
20
1,0
0,0
-1,0

-2,0 J
Forras: Bloomberg

A makrogazdasagi valtozasok a globalis monetaris politikdban is éreztették a hatasukat,
de a regionalis kuldnbségek miatt az egyes jegybankok kozott jelentds kilénbségeket
tapasztaltunk. A gazdasagi ciklusban ,élenjaré” USA-ban az emlitett koltségvetési
élénkités a Fed szamara még egyértelmibbé tette, hogy monetaris szigoritasra —
pontosabban normalizalodasra — van szikség. Az egyre feszesebbé valé munkaerbpiac,
valamint az inflaciés kockazatok emelkedése miatt a Fed toretlenul folytatta a
kamatemelési ciklust, valamint a jegybankmérleg fokozatos cstkkentését. Az USA-ban
feltehetbleg az is motivalhatta a jegybanki dontéshozoékat, hogy 2018-ban kival6 alkalom
nyilott arra, hogy egy esetleges késébbi lassulas, netan recesszié idejére megfeleld
tartalékokat képezzenek. Miutan az év végéhez kozeledve az inflacios kockazatok
egyértelmien csokkentek, a Fed a kommunikacié szintjén megkezdte a felkészillést a
monetaris fordulatra, de a piac altal is bearazott decemberi kamatemelést még
meglépték.

Mikdzben 2018 az USA-ban a hatarozott monetaris szigoritas éve volt, Eurépaban még
mindig a kivaras jellemezte a jegybanki politikat. A ndvekedési kérnyezet térékenysége
eés a halvany inflacié miatt az EKB nem mert a Fed nyomaba Iépni. Bar az eurbpai
gazdasagi kornyezet — kulondsen az év els6 felében — érezhetbéen javult, a kétodttebb,
papiron kizarolag az inflaciora fokuszal6 mandatuma miatt az EKB csak odaig
merészkedett, hogy juniusban bejelentette: 2018 végéig lezarja a koétvényvasarlasi
programjat. Europa tehat még csak a monetaris élénkités befejezéséig jutott, a
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A fejlett kotvénypiacokon is a jegybankok diktaltak az iranyt. Az USA-ban a piac
kezdetben szkeptikusan fogadta a Fed ,héjasagat’, az intézmény kitartasat és a
makroadatok erdsségét latva azonban felfelé lendiltek a hozamszintek. Az amerikai
hozamszintek az 6szi honapokban tetéztek, majd a globalis lassulas és az inflacids
varakozasok csodkkenése az év végén latvanyos hozamesést hozott, elsésorban a
hosszabb lejaratokon. Eurépaban és Japanban ugyanakkor — néhany révidebb epizodtol
eltekintve - az év soran tovabbra is nyomottak maradtak a hozamszintek, miutan a
monetaris szigoritas esélyei a befektetdi latbhataron kivil maradtak.

35 9 Fejlett piaci kétvényhozamok
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Az eurdpai kétvénypiacok az olasz belpolitikanak kdészénhetéen nem maradtak izgalom
nélkal. A marciusi valasztasok utan nagy nehezen feldll, egymassal is hadakozé
populista erékbdl dsszealld olasz kormany ugyanis szeptemberben az eurdpai stabilitasi
elvarasokat negligalé javaslattal allt el6. A koltségvetés koruli fesziltség az olasz
koétvényhozamok jelentés megugrasat okozta, a befektetdi félelem az 6szi hdnapokban
tetdzott. Az olasz aggodalmak szerencsére a tobbi ,periféria” allam kétvénypiacara csak
nagyon szerény mértékben terjedtek at.
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Eurdzoéna "periféria” allamok 10 éves allamkotvény-hozamai (%)
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A fejlédd kotvénypiacokra még tébb izgalom jutott az év soran. A dolldrkamatok
emelkedése, illetve a dollar erésédése miatt a feltérekvé piacokkal szembeni
aggodalmak feltdmadtak, emiatt tdbb kockazatkerilési hullamot lathattunk az év soran.
Ennek hatasara a tavaszi hdnapoktol kezddédden a feltdrekvd piaci alapokba iranyuld
tékearamlas negativba fordult, tébb hullamban lathattunk tékekivonasokat. Az egyes
régiok és orszagok kozti differencidlasnak egyre nagyobb szerepe volt. A feltérekvd
piacok koézul a gyengébb kilsé egyensulyi pozicidval, illetve nagyobb mértéki
dollaradéssaggal rendelkezd piacokat bintették leginkabb a befekteték. Térokorszag
kilbnésen er6és nyomasnak volt kitéve, miutan a kilsd egyensulyi aggodalmak, a
(geo)politikai kockazatok és a torék jegybank fliggetlenségének megkérdbjelezbédése
miatt a torok lira és a helyi kétvények arfolyamai a nyari hénapokban jelentbs
mélyrepillést szenvedtek el. A térok hatésagok végul észbe kaptak, végil jelentds
kamatemeléssel és egyéb ,piacbarat” intézkedésekkel tudtak stabilizalni a piacokat.

A ap ST e b [OTENFEL Yoas MiTH fat fvs RITRAV e

Forras: Barclays Research
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Kézép-Eurdpa makrogazdasagi szempontbél tovabbra is a fejlédének nevezett vilag
egyik legstabilabb régidja volt. Az EU-forrasokon és a kilsd keresleten tul a belsé
tényezdk (fogyasztas, beruhazasok) is élénkitették a novekedést. Ezzel egyutt a kiilsé
és belsd egyensuly — a valasztasok korili lazitas altal talfGitétt, majd hirtelen lassulast
mutaté Romania kivételével — viszonylag stabil tudott maradni.

Real GDP
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A koézép-eurdpai orszagokban a felpérgd bérinflacié, illetve lakossagi fogyasztas az
inflaciés ratak megemelkedését okozta. A jegybankok azonban az eltérd inflaciés célok
miatt  kUlonbdzéképpen reagaltak: a 2%-os centralis célértékkel rendelkezé
Csehorszagban a monetaris politika mar szigoritasba valtott, mig a legmagasabb (3%-
os) célértékkel bir6 Magyarorszagon az MNB tovabbra is elkdtelezett maradt a laza
monetaris kondiciok fenntartasa terén.
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Fogyasztéi arindex
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A régiés kotvényhozamokra a nemzetkézi (féként eurdpai) fejleményeken tul a térség
monetaris politikainak killénbozésége is hatassal volt. A kézép-eurdpai kdtvénypiacok
kdzil a magyar piac esett at a legnagyobb ,vesszéfutason”, miutan a befekteték azt
tapasztaltak, hogy az MNB teljesen ,atverte a befektetdket”. A magyar jegybank ugyanis
az év elején a kommunikacidban még nagyon elkételezettnek tlnt a hosszu hozamok
leszoritasat illetéen, majd amikor cselekvésre kerilt a sor, ugy tint, hogy mar nem is
olyan fontos a tavolabbi lejaratokon a hozamszintek alacsonyan tartasa. Emiatt a hazai
hossz( hozamok igen széles savot jartak be: az év elején még 2% alatt (azaz a cseh
szint kornyékén) is jart a magyar 10 éves kétvények hozama, mig az 6szi hbnapokra 4%
kbzelébe (jéval a lengyel szint féle) emelkedett a papirok jegyzése.
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Allampapirpiaci referenciahozamok (%)
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Allampapirpiaci arfolyam-indexek
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A magyar kétvenypiacon a 2018-as évben szokatlanul erés hullamzasokat élhettiink at.
okozott. A kotvenyarfolyamokat illetden a pozitiv évinditas utan julius elejéig jelentés
mélyrepulés koévetkezett, elsésorban az emlitett jegybanki fordulatnak, majd a forint
gyengélkedéesének koszonhetben. Julius elejétdl kezdve kisebb stabilizalédast, illetve
oldalazast lattunk, de az idegesség oktdberig fennmaradt. Az év utolsé hénapjaiban — az
EU-s forrasok beérkezését latva — a piacra ismét visszatért a vételi kedv, de
Osszességében igy is veszteseéges volt a hosszabb magyar kétvényekbe torténd
befektetés. Az év egészét tekintve az éven tuli koétvényeket lefedd MAX index értéke
0,95%-0s csokkenést mutatott, mikdzben az éven bellli allampapirokat reprezentald
RMAX index értéke 0,31%-kal keriilt feljebb. A szinte a teljes forintpiacot lefedé MAX
Composite Index értéke 2018-ban 1,03%-kal kerllt lejjebb.

Even tuli Even beluli MAX

futamidék futamidék (RMAX-| Composite
(MAX-index) index) Index
2018. |. negyedév -0,.57% 0,00% -0,52%
2018. Il. negyedév -3,99% -0,20% -3,75%
2018. lll. negyedév 0,85% 0,36% 0,77%
2018. IV. negyedév 2,89% 0,15% 2,56%
2018. I-1V. negyedév -0,95% 0,31% -1,03%

Forras: AKK, Amundi

Hazai és regionalis részvények

A hazai részvenyek viszonylag ellenallbnak bizonyultak a kedvezétlenre forduld
befektetéi hangulat ellenére is, mikézben a fejlett és a feltdérekvd részvénypiacok is
jelentés minusszal zartak az évet. A BUX index mindéssze 0,6%-0s csbkkenése a 2016-
0s és 2017-es évek drasztikus emelkedésének és a kockazatelutasitova valoé befektetdi
hangulatnak a fényében meglepden j6 eredmény.
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A legfébb huzéerének ezuttal is az OTP és a MOL bizonyult. A MOL esetében a
fundamentumok ritka kedvezé konstellacidja jellemezte az évet, kilondsen a nyersolaj
aranak oktoberi csokkenésétdl szamitva. Egyrészt, a hazankban és a régidban jellemz6
rendkivil dinamikus makrogazdasagi névekedés a kiugré Uzemanyag és nem-
Uzemanyag értékesitési volumenekben is tikrozédott. Masrészt, a csokkend olajaraknak
koészonhetéen oktébertél a finomitéi és a petrolkémiai marzsokban is jelentds javulast
tapasztalhattunk. Ehhez képest a részvény arazasa még mindig a lengyel olajcégek
arazasa alatt maradt az év folyaman.

Az OTP a legtobb célorszagaban az erés gazdasagi ndvekedés miatt jelentés,
jellemzéen kétszamijegyl hitel-kihelyezési ndvekedési dinamikardl szamolt be a vallalati
szegmensben, de a lakossagi hitelezés esetében is kdzel kétszamjegyl volt a bovilés.
Emellett, a marzsokat sikeriilt stabilan tartani, mikézben a kockazati kéltségek is
alacsonyan maradtak. Ekozben, a frissen megvasarolt Uj leanybankok integracidja a
vartnal gyorsabb Utemben tértént meg, aminek elsédleges oka az lehetett, hogy egy
tulajdonostél vették meg a kilénbozé orszagokban |évd hitelintézeteket. A fentiek
eredményeképpen, az éves profit varhatéan 15-20%-kal haladja majd meg az elézetes
varakozasokat.

A Richter arfolyamat sokaig nyomas alatt tartotta az ,Esmya-Ugy”, az év vége felé
azonban a piac mar inkabb a Cariprazine (Vraylar) térnyerését arazta. Az
Osszteljesitmény (-19,9%) még igy is jocskan elmaradt a BUX indexéhez képest.

A Magyar Telekom kismértékben alulteljesitette a BUX indexet 2018-ban. A papir
arfolyama mar-mar tankdnyv-szer(ien mozgott egyitt a 10 éves magyar allamkétvény
arfolyamaval. Az allamkoétvény-hozamok majusban kezdédé emelkedésekor jelentbsen
csOkkent a részvény értéke, az oktdberben indult hozamcsokkenés pedig ujfent
vonzébba tette a telekommunikacios vallalat osztalékhozamat. Az év vége fele
napvilagot latott felvasariasi pletykak egyelére nem nyertek igazolast, ugyanakkor az
egyik fé6 kockazati tényezd (Digi térnyerése a magyar mobil-szegmensben) esetleges
bekovetkezése idében kintebb tolédhat a roman tavkoézlési kuldnadd december veégi
elfogadasa miatt.

A BUX index tagjai kézil a Waberer's volt a sereghajté 2018-ban, a piac lefelezte a
papir arfolyamat. A magas (izemanyagarak az év nagy részében rontottak vallalat és az
egész szektor eredményességét, az emelkedé munkabérkodltségek pedig az év
egészében okoztak fejfajast.
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A magyar részvények 2018. évi teljesitménye
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A CETOP index is ellenallébnak bizonyult a tébbi nagyobb fejlett és fejlédd
részvenypiachoz képest. Ha az index forintban kifejezett 3,2%-o0s eséséhez hozzaadjuk
az osztalékhozamokat, akkor a teljes hozam plusz 0,73%-ra jon ki. Ez annak fényében
eérdekes, hogy példatianul kevés eszkbzosztaly produkalt pozitiv hozamot a tavalyi
évben.

A régios részvények atlagnal magasabb osztalékhozama egyfajta Uszégumiként tartotta
a felszin felett a befektetéket a 2018-as turbulens tékepiaci viharok kézepette.

Masrészt, a régiés orszagok tobbségére jellemzb, fentebb taglalt kedvezé
makrogazdasagi konstellacié (egyensuly és ndvekedés) szintén tovabbra is erds
tamaszt jelentett a kelet-k6zép-eurdpai vallalatok fundamentumainak.

A lista két éllovasara ez nem feltétlendl igaz, a CD projekt, és az Avast j6 teljesitménye
inkabb a szoftverfejleszték (E/1 jaték és virusirtd) munkajanak koszénheté és kevésbé a
régios makronak.

A CEZ megitélését nagyban javitotta, hogy a német zsinéraram ara 30%-kal emelkedett
az év folyaman, amihez a cseh aramarak is erdsen konvergaltak. Az O2 CR is
felllteljesitd lehetett voina a vallalati teljesitmény fényében, amde az MSCI fejlédé piaci
indexkosarabdl valé kikerllés az 6sz kézepétdl komoly technikai eladdi nyomas ala
helyezte a papirt, igy az a sereghajtok kdzt foglalt helyet. Ha a Moneta Money Bank és a
Komercni Banka éves hozamahoz hozzaadnank az osztalékhozamot, akkor a cseh
papiroktdl ilyen piaci kérnyezetben jellemzden elvart 0% korili éves hozamot kapnank.

A lengyel papirok kézil a két leginkabb likvid név ezuttal is bekerilt az élmezénybe, a
PZU (+4,4%) és a PKN Orlen (+2,3%). Elébbit az er6s makrogazdasagi névekedés,
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utdbbit pedig a finomitdi marzsok év végi jelentds tagulasa hajtotta elsésorban. A
PGNIG kiugro teljesitményét pedig az olajvallalatokhoz hasonléan szintén az
értékesitési volumenek niévekedése és a marzsok javulasa segitette.

A magyar részvények kozill a két leginkabb likvid részvény szintén bekertlt a CETOP
indexet felllteljesitdé papirok kézé, amit a fundamentumok fentebb taglalt drasztikus
javulasa okozott.

A roman papirok az év nagy részében egyértelmden vitték a primet a vilagviszonylatban
is kiemelked6, kétszamjegyl pozitiv hozamaikkal. Ezt a roman kormanyzat sem
hagyhatta annyiban, és egy méretes virgacsokat tartalmazdé mikulas-csomaggal
orvendeztették meg a vallalatokat és a befektet6ket decemberben. Ennek oka, hogy a
korabbi roman fiskalis lazit6 |épések (afacsOkkentés, nyugdij- és béremelések)
ellentételezésére a GDP kb. 1%-anak megfelelé6 megszoritas valt szikségessé a hiany
3% ala szoritdsa érdekében. Ezért a kormanyzat kuldnadok kivetésérdl dontott: a
bankok esetében a mérlegfédsszeg 0,1-0,5%-at kell majd évente varhatéan befizetni a
kamatkérnyezet (ROBOR) fliggvényében. Az energiaszektorban az arbevétel 2%-at, a
telekom szektorban pedig az arbevétel 3%-at teszi ki az uUj adénem. Emellett, a
nyugdijrendszer masodik pillérének részleges rongalasa (5 év utan allami
nyugdijrendszerben atvihetd pénz) sem kedvezett a roman részvényeknek.

Az OMV Petrom, a Banca Transilvania €s a Fondul részvényei még a fentiek ellenére is
kétszamjegyl teljes hozamot mutattak fel az év folyaman, ha az osztalékokat is
szamitasba vesszik.

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

kismértékben az OTP roman leanyvallalatat is atmeneti nyomas ala helyezte az
elfogadott bankadd, ami az elébbi papir éves hozaman meg is latszédott.

CETOP indextagok 2018. évi teljesitménye (HUF)
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Nemzetkozi deviza- és részvénypiacok

A korabbi évekhez képest nagyobb utat jart be a forint 2018-ban, amig az év elején még
310 alatt is jart a jegyzés, addig nyarra korabban még sosem latott 330-as
eurdarfolyamot is lathattunk. Az okok kozoétt egyrészt a dollar erésédését érdemes
kiemelni, amely alaasta a feltdrekv® piaci devizak, koztik a forint megitélését is.
Emellett a forint vonzerejét az is rontotta, hogy az MNB kitartott ultra laza monetaris
politikaja mellett, mikézben a vilag meghatarozé jegybankjai mellett a régios jegybankok
is elindultak a szigoritas utjan. Az utolsé hoénapokban ugyanakkor az oldalazasé volt a
fészerep, az eurdval szembeni jegyzés ugyanis a 320-325 kozoétti, mig a dollar
ellenében a 280-288 kozotti savba szorult az arfolyam. A forint ebben a kilsé
kérnyezetben a dollarral szemben mintegy 8%-ot gyengilve végil Ieheletnyivel 280
alatt, mig az eurdéval szemben tébb mint 3%-ot gyenglilve a savalj kdézelében,
gyakorlatilag a 200 napos mozgéatlaghoz simulva zarta az évet.

Egyes devizak forinttal szembeni arfolyamvaltozasa

Forras: Bloomberg

Hiaba indult rézsasan 2018 a globalis részvénypiacok szamara, az Egyestilt Allamok és
Kina kozott kibontakozd kereskedelemi habori miatt jelentdsen romlottak a
vilaggazdasag nodvekedési kilatdsai, ami jékora bizonytalansagot eredményezett
befektetdi kérdkben. Az USA tébb Iépcsében mintegy 250 milliard dollar értékd kinai
termékre rétt ki importvamot az év végéig, raadasul Donald Trump egy tovabbi, 267
milliard dollaros csomagot is kilatasba helyezett - a targyalasok sikertelensége esetén -,
amivel tulajdonképp mar a teljes Kinabol szarmazd amerikai importot lefedné. Mégis
némi bizakodasra adott okot, hogy a Buenos Aires-i G20-as csucson 90-napos
tlzsziinetet kotott a két gazdasagi nagyhatalom elndke. A megallapodas érteimében az
USA befagyasztotta a 200 milliard dollarnyi kinai termékre még szeptemberben kivetett
10%-o0s importvamot, ami igy az eredeti tervekkel ellenétben 2019. januar 1-jén nem
emelkedett 25%-ra. Szintén a két fél kdzotti fesziiltség mérséklédését eredményezte,
hogy Kina 15%-ra csékkentette az Egyesiilt Allamokban gyartott autékat terhelé 40%-os
importvamjat, tovabba hogy januarban folytatdédhatnak a felek kozoétti targyalasok.
Ennek ellenére nagyon ugy fest, hogy a globalis gazdasag nem Ussza meg érintetlentil
az eddig bevezetett protekcionista intézkedéseket. A sorra érkezé vartnal gyengéebb
eurdpai, kinai és olykor amerikai makroadatok kovetkeztében ugyanis rendre el6térbe
keriltek a vildaggazdasag lassulasaval, de ezen belll is elsésorban az amerikai-, illetve a
kinai lassulassal kapcsolatos félelmek. A kereskedelmi konfliktussal kapcsolatos
fejlemények mellett a kamatemelési varakozasok fokozodasa szintén nyomasztotta a
befektetbket, akik raadasul a kodzel-keleti geopolitikai fesziitségek, a Brexitet dvezd
bizonytalansag, valamint az olasz kdltségvetési huzavona miatt sem nyugodhattak meg.

Reészvénypiaci turbulencidk jeliemezték a 2018-as évet, februarban, oktdberben és
decemberben is eladasi hullam sdport végig a vilagon. A fokoz6dé aggodalmak a fejlett-
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és a fejlédd részvénypiacokon egyarant éreztették a hatasukat, aminek kovetkeztében
csupan néhany piac tudott emelkedést felmutatni a tavalyi évben. Amig a fejlettek
teljesitményét méré MSCI World az év soran 10,4%-ot esett, addig a globalis fejlédo
piaci indexként szamon tartott MSCI EM 16,6%-ot veszitett értékébdl dollarban mérve.

A kereskedelmi haboris félelmek kozepette a befekteték sokaig az amerikai
részvénypiacok felé fordultak, aminek eredményeképpen még a nyar végén és kora
Osszel is torténelmi cslcsokat dontogettek az irdnyadd tengerentdli indexek. Sét,
tobbségik még december elején is pozitiv teljesitményt tudott felmutatni az év eleje 6ta.
A novekedési aggodalmak mellett azonban a Fed kamatemelése és az amerikai
kormanyzat részleges leallasaval fenyegetd elndki kommentarok is arnyekot vettetek a
részvénypiaci hangulatra. Trump kiszamithatatlansaga szintén o6vatossagra intette a
befektettket, féleg az, hogy egyre vehemensebben kritizalta Jerome Powellt, a Fed
elndkét a folytatodd kamatemelések miatt. Powell pedig mindekdézben komoly csalédast
okozott a piaci szereplék szamara is, sokan ugyanis azt vartak, hogy a Fed hirtelen
behlzza a kéziféket, és tamaszt ad a részvénypiacoknak, ahogyan ezt az elmult
években mar tobbszor is megtette. Erre azonban ezlttal nem kerult sor, aminek
kdvetkeztében az S&P500 1931, azaz a nagy vilaggazdasagi valsag ota nem latott
gyenge teljesitményt produkalt decemberben. Ennek tudhatd be az is, hogy 2008 6ta
legrosszabb évét zarta az amerikai részvénypiac, az S&P 500 6,2%-ot, a Dow Jones
5,6%-ot, mig a Nasdaq 3,9%-ot veszitett az értekébdl 2018-ban.

Europaban a vamhabori mellett a német belpolitikai helyzettel, a Brexit
végkimenetelével, illetve a koltségvetési lazitast tervezé Olaszorszaggal kapcsolatban
fogta el komoly aggodalom a befektet6ket. Habar az olasz kormany sokaig ellenalit,
végul mégis engedett az eurdpai nyomasnak és moédositotta a 2019-es kéltségvetési
tervet. A Brexittel kapcsolatos legfontosabb fejlemény, hogy novemberben a brisszel
EU-cslicson megsziletett a megallapodas az Egyesllt Kirdlysag eurdpai unios
kivalasanak feltételrendszerérél, amit azonban még a brit parlamentnek is jova kellene
hagynia. Az eredetileg decemberre tervezett, majd januarra halasztott szavazas
kimenetele viszont kézel sem egyértelm(, s6t egyelére inkabb az elutasitas tdnik
valészinlbbnek. A gyenge harmadik negyedéves német GDP-adat mellett a névekedési
kilatasok romlasa is 6vatosséagra intette a befektetéket, miutan decemberben négyéves
mélypontra kerllt a német, illetve az eurbézdéna gazdasagi aktivitdst méré Markit
beszerzésimenedzser-index értéke is. Osszességében kimondottan gyengén
szerepeltek az iranyadé nyugat-europai részvényindexek: a brit FTSE100, a francia
CAC és a német DAX is tobb mint 10%-0s zuhanast kényvelhetett el 2018-ban, aminek
fényében nem meglepd, hogy az év végére egyarant 2-2,5 éves mélypontra sullyedtek.

A kereskedelmi fesziltségek fokozédasa, valamint a kinai gazdasag lassulasa miatti
aggodalom felerésédése miatt boris hangulat jellemezte az azsiai részveénypiacokat
2018-ban. A pesszimizmuson még a Donald Trump amerikai és Hszi Csin-ping kinai
elndk altal kotott ideiglenes tlizsziinet sem tudott sokat segiteni, ugyanis még ezt
kovetéen is bizonytalansag Ovezte a targyalasok végkimenetelét. Raadasul
decemberben, 2016 juliusa 6ta eldszér csokkent az aktivitds a kinai feldolgozoiparban,
ami egy Ujabb bizonyiték arra, hogy az Egyesilt Allamokkal vivott kereskedelmi habord
igen is faj az azsiai nagyhatalomnak, amely 2019-ben gazdasagélénkité |épésekkel
kivan reagalni a kialakult helyzetre. Mindennek fényében nem meglep6, hogy tavaly a
Shanghai Composite 22,5%-0s zuhanasaval a kinai tézsde bizonyult a leggyengébben
teljesitd részvénypiacnak. 14%-os esésével szintén lemaradonak bizonyult a koreai
Kospi is, mig a japan Nikkei a decemberi mélyrepulésével hivta fel magara a figyelmet,

17



Amundi Nemzetkézi Vegyes Alapok Alapja Uzleti jelentés — 2018.

aminek ellenére szolid, 2,6%-0s csOkkenéssel zarta az évet a szigetorszagi
részvénypiac. A lejtmenet mogott - a természeti katasztrofak miatt - kidbranditd
harmadik negyedéves GDP-adat, illetve a dollar ellenében jokora er6sédést produkald
jen allt, ami jelentés érvagasnak bizonyult az exportorientalt japan cégek szamara.
Indidval kapcsolatban egészen szeptemberig kitartott a befekteték bizalma, aminek
kdszbénhetden Uj térténelmi csucsot allitott fel a Sensex index. Ezt kdvetéen azonban
Indiat is elérték a fejlédé piaci aggodalmak, ennek kovetkeztében pedig 5,2%-os
emelkedéssel zarta az évet.

A brazil részvénypiac bizonyult a leginkabb immunisnak a vamhaboru altal keltett
aggodalmakkal szemben, miutan a helyi Bovespa index 15%-ot szarnyalt az elmult 12
hénap soran, raadasul decemberben még egy ujabb térténelmi csucsot is sikerilt
felallitania. A hurraoptimizmus az oktdberi elndkvalasztassal hozhatd Gsszefiiggésbe,
melyet végll a varakozasokkal dsszhangban a piacbarat jeloltként szamon tartott Jair
Bolsonaro nyert meg. A befektetébk megelblegezett bizalma annak kdszénhetd, hogy
varakozasuk szerint Bolsonaro strukturalis reformokkal, valamint privatizaciéval
igyekszik majd rendbe tenni az allamhaztartas egyensulyat, illetve tjra névekvé palyara
allitani a recesszibb6l még csak nemrégiben kikecmergd brazil gazdasagot.
Oroszorszag esetében az olajar ingadozasa mellett a bevezetett szankciok, illetve az
élez6d6 orosz-ukran konfliktus éreztették leginkabb a hatasukat. Az RTSI$ index végul
7,4%-0s csOkkenéssel zarta a tavalyi évet.

Fébb nemzetkdzi réeszvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Fobb nemzetkézi részvénypiacok teljesitménye (k6z6s devizaban - EUR)

Forrés: Bloomberg
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