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Amundi Regatta Plusz Abszolit Hozamu Alap

Az Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1011 Budapest, F6 u. 14.lll.em, Cg. 01-10-
044149) a kollektiv befektetési formakrol és kezelbikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények
modositasarol sz6l6 2014. évi XVI. térvény (tovabbiakban: ,Kbftv.”) 132. § (2) és a vonatkozo 6.
szamu melléklet rendelkezéseinek megfelel6en az alabbiakban tajékoztatia az Amundi Regatta
Plusz Abszolut Hozamu Alap befektetési jegyeinek tulajdonosait az Alap 2022. I. félévre vonatkoz6

vagyoni, jévedelmi helyzetének és miikbdésének f6bb adatairdl.

Amundi Regatta Plusz Abszolut Hozamu Alap alapadatai és egyéb, miikodését befolyasolé

informaciok

1.

A befektetési alap neve, tipusa, fobb jellemzéi:

az Alap neve: Amundi Regatta Plusz Abszolut Hozamu Alap

az Alap miikédési formaja: nyilvanos

az Alap fajtaja: nyiltvég

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

Neévértéke: 1 (egy),-Ft

ISIN azonosit6: HU0000711353
,C” sorozat

Néverteke: 1 (egy),-Ft

ISIN azonosit6: HU0O000712666
I” sorozat (Nem aktiv sorozat)
Neévértéke: 1 (egy),-Ft

ISIN azonosit6: HU0000712674

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltatok

Alapkezel6: Amundi Befektetési Alapkezeld Zrt. (székhely: 1011 Bp., F6 u. 14. lll.em.)
LetétkezelS: UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp., Szabadsag tér 5-6.)
Kdnywvizsgald cég: KPMG Hungéria Kft. (székhely: 1134 Budapest, Vaci Ut 31.)
Forgalmazdék:

= UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp., Szabadséag tér 5-6.)

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

Féléves jelentés — 2022.



Amundi Regatta Plusz Abszolat Hozam

a Alap

Féléves jelentés — 2022.

Amundi Regatta Plusz AbszolUt Hozamu Alap hivatalos nettd eszkdzérték adatai

l. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszk6zeinek és forrasainak osszetétele az idészak elején és végén:

2021.12.31 2022.06.30
- £, Nettd c o, Nettod
Kategoria Erték (HUF iy Erték (HUF P
g ( ) eszkbzérték % ( ) eszkdzérték %
ATRUHAZHATO ERTEKPAPIROK 4143 292 334 92,28%| 2 697 973 372 77,83%
EGYEB ESZKOZOK -22 547 264 -0,50% -21 508 969 -0,62%
BANKI EGYENLEGEK 384 004 518 8,55% 981 609 289 28,32%
OSSZES ESZKOZ 4 504 749 588 100,33%| 3658 073 692 105,52%
KOTELEZETTSEGEK -14 654 168 -0,33% -191 380 421 -5,52%
NETTO ESZKOZERTEK 4 490 095 420 100,00%| 3 466 693 271 100,00%
Il. Forgalomban lévé befektetési jegyek szama
SAJAT BEFEKTETESI JEGYEK (db) ISIN kéd 2021.12.31 2022.06.30
Amundi Regatta Plusz Alap "A" sorozat HU0000711353 2 703 197 961| 2 166 364 038
Amundi Regatta Plusz Alap "C" sorozat HUO0000712666 916 852 601 717 514 721
Amundi Regatta Plusz Alap "I" sorozat HUO0000712674 0 0
lil. Az egy befektetési jegyre esd netté eszkdzérték Ft-ban
Egy befektetési jegyre esd netté eszkozérték ISIN k6d 2021.12.31 2022.06.30
Amundi Regatta Plusz Alap "A" sorozat HU0000711353 1,237445 1,198965
Amundi Regatta Plusz Alap "C" sorozat HUO0000712666 1,248877 1,211542
Amundi Regatta Plusz Alap "I" sorozat HUO0000712674 - -
V. Az értékpapirdllomany dsszetétele:
Tézsdén Mas szabalyozott| Kézelmultban Egyéb Hitelviszonyt
hivatalosan piacon forgalombahozott | atruhazhatd megtestesité
Ertékpapir ISIN k6d 2021.12.31 | 2022.06.30 étiig’;i‘; . fg{'ﬂ:'gf];‘:g értékpapir értékpapirok | értékpapirok
értékpapirok értékpapirok
2022/B MAK HU0000403266 0 149 575 350 v v
2023/B MAK HU0000403456 0 407 373 600 v v
2025/B MAK HU0000402748 636 359 640 0 v v
2027/A MAK HU0000403118 560 742 600 0 v v
2027/B MAK HU0000404157 0, 150 277 500 v v
2030/A MAK HU0000403696 380 258 340 0 v v
ALTEO 2022/1l HU0000359005 82 949 868, 0 v v
ALTEO ENERGIASZOLGALTATO NYRT. (12,5 FT) |HU0000155726 298 032 160 269 295 990 v
AMUNDI ETF MSCI EUROPE ENERGY FR0010930644 0 70 653 240 v
AMUNDI FUNDS EMERGING MARKETS BOND Z |LU2040440153 408 936 663 0 v
AMUNDI FUNDS EUROPEAN EQUITY ESG IMPROVERS Z LU2151177313 140 745 467 0 v
Biggeorge 20 Ingatlanfejleszt6 Alap A sor HU0000723770 90 403 172 0 v
Biggeorge 22 Ingatlanfejleszto Alap A sor HU0000728035 62 550 292 65 011 024 v
CEZ - CZ0005112300 CZ0005112300 0 42 626 300 v
Cordia 2026 HU0000359211 99 272 800 99 301 800 v v
D220720 HU0000524103 0, 298 956 900 v v v
ENI SPA [T0003132476 1T0003132476 0, 62 921 376 v
ERSTE EUR AT0000652011 259 388 550 0 v
FINEXT OPTIMUM 1. Alapok Alapja Részalap HU0000720198 249 562 125 94 922 375 v
FONDUL PROPRIETATEA SA ROFPTAACNORS 0 39 665 712 v
INVESCO DYNAMIC ENERGY US46137V7617 71 588 452 0 v
ISHARES DIVERSIFIED COMMODITY SWAP UCIT|IEOOBDFL4P12 0 152 818 678 v
ISHARES ESG MSCI EMERGING MARKETS ETF |US46434G8630 172 842 083 0, v
ISHARES EURO STOXX BANKS 30 DE0006289309 70 166 088 0 v
Lyxor Euro Floating Rate Note UCITS ETF LU1829218319 0 236 971 634, v
LYXOR MSCI EUROPE ESG LEADERS UCITS ETFLU1940199711 69 013 775 0 v
MOLHB 1.5 10/08/27 XS2232045463 63 349 750 55 761 403 v v
OTP_2029EUR XS2022388586 106 450 522 104 064 232 v v
REPSOL - ES0173516115 ES0173516115 0 39 020 363 v
ROMGAZ SNG RO RON ROSNGNACNOR3 0 57 107 650 v
Shell Plc GB0OOBP6MXD84 0 34 463 460 v v
Technology Select ETF US81369Y8030 67 957 437 0 v
TOTAL CO. - FR0000120271 FR0000120271 0 79 937 190 v
VANGUARD S and P 500 ETF US9229083632 113 756 172 0 v
WINGHOLDING 2022/1 Kétvény HU0000359062 138 966 378 151 041 428 v v
WIZZAIR 1 01/19/2026 XS2433361719 0 36 206 167 v v v
4143 292 334| 2697 973 372
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Megjegyzes: A ,Kozelmultban forgalmazott értékpapir” kategoria a 2022.01.01-2022.06.30-
ig terjed6 idészakban forgalomba hozott értékpapirokat tartalmazza.

V. Elemzés

1) Az értékpapiroknak a Kbftv. 6. szamu melléklete IV. pontjaban felsorolt kategoéridk
szerinti sz4zalékos részaranya az 6sszes eszkdzh6z képest:

Aranya az 0sszes eszk6zh6z képest
2021.12.31 2022.06.30
T6zsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 70,84% 61,21%
Més szabdlyozott piacon forgalmazott atruhazhat6 értékpapirok 0,00% 8,17%

Kdzelmultban forgalombahozott értékpapir - 10,10%
Egyéb atruhdzhato értékpapirok 21,14% 4,37%
45,91% 39,71%

Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Az egyes értékpapir kategoridk kozott vannak atfedések (egy értékpapir tobb kategériaba is
tartozik — lasd IV. rész). A ,kdzelmultban forgalmazott értékpapir’ kategdria a 2021. év véqi
adatoknal nem értelmezhet®.

2) Az alap befektetési politikdja szerinti értékpapir megoszlas az 6sszes eszkbzhdz képest:

2021.12.31 2022.06.30
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 45,9149% 39,7083%
Bankbetétek és kowetelések 8,5244% 26,8350%
Repo megallapodasok 0,0000% 0,0000%
Részvények 12,3741% 17,0865%
Szarmaztatott tgyletek -0,5005% -0,5890%
Mogéttes alapokbdl szarmaz6 dijvisszatérités 0,0000% 0,0000%
Kollektiv befektetési értékpapirok 33,6871% 16,9591%
Osszesen eszkozok 100,0000%: 100,0000%

2022. 1. félév soran a portfolio dsszetételében tortént valtozasok az alap abszolut hozamu

sz

2022. I. félévének az Alap portféliojahoz kapcsoldédé piaci eseményei:

Kotvénypiaci események:

Jelent6s hozamemelkedés tortént a magyar allampapirpiacon az el6zé év utolsé negyedéve utan
az idei év elsd negyedévében is, ami tovabbi arfolyamcsékkenést eredményezett. A teljes
allampapirpiac teljesitményét méré MAX Composite index értéke tébb mint, 6%-kal csdkkent, az
éven bellli lejaratu allampapirok teljesitményét tikroz6 RMAX index viszont csak kisebb
csokkenéssel zarta a negyedévet. A hozamemelkedés folytatddott a masodik negyedévben is, ami
tovabbi arfolyamcsokkenést eredményezett, a MAX Composite index értéke tobb mint, 7%-kal
csokkent, az RMAX index viszont mar 1,13%-0s novekedést tudott felmutatni a negyedévben.

Even tdli Even beliili MAX
futamidék futamidék (RMAX-| Composite
(MAX-index) index) Index
2022. 1. negyedév -7,24% -0,35% -6,64%
2022. Il. negyedév -7,52% 1,13% -7,03%
2022. |. félév -14,22% 0,78% -13,20%

Forras: AKK, Amundi
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I. negyedév részvénypiaci eseményei:

Rossz negyedévet zartak a magyar részvények, miutan a BUX 11,8%-0s esést produkalt 2022
elsé harom hoénapja utan. Az esés els6sorban februarnak és az orosz-ukran haborunak volt
készdnhetd. Ezzel a magyar index alulteljesitette mind a régioés, mind a nyugat-eurdpai piacokat,
hiszen ugyanezen id6 alatt a CETOP forintban 6,3%-kal csdkkent, mig az MSCI Europe index
5,6%-kal zart alacsonyabban. A régiot vizsgalva egyedul az osztrak ATX teljesitett rosszabbul a
magyar parkettnél, ami annak készénhetd, hogy a magyar gazdasag és részvények kildéndsen
kitettek Oroszorszagnak, igy az ukrajnai haboru kirobbanasa és az Oroszorszaggal szemben
bevezetett szankciok kilondsen rosszul érintették a magyar papirokat. Az évet pedig jél inditotta
a BUX, az els6 hénapot még 5%-nal magasabb emelkedéssel zarta, ezt kovette a haboru okozta
zuhanas, amikor éves szinten 23%-0s minuszban is jart a magyar parkett. Marcius nagy részében
ismét emelkedni tudott az index, igy 6sszességében kdzel 12%-0s minuszban zart a BUX. Ebben
a haboru kdzvetlen hatasai mellett egy gazdasagi lassulastél vagy visszaeséstdl valo félelem is
kozre jatszhatott. Nem minden részvény teljesitett azonban 6sszességében rosszul, 10% koérdli
emelkedésen van tul tdbb kisebb papir, de a MOL is kiemelkeddéen szerepelt az els§ harom
hénapban. A jellemzé azonban a jelentds esés volt a papirok kézoétt, kiiléonésen az OTP szerepelt
rosszul, amely piaci kapitalizacibnak negyedét elvesztette.

Az OTP az elsé honapban még kivaldan teljesitett, ami a globalisan tapasztalhaté részvénypiaci
rotacionak volt koszonhet6, hiszen a bankok vilagszerte j6l szerepeltek. Ezt kvette a haboru
kirobbanasa, ami az OTP arfolyamat érintette a legérzékenyebben, februarban és marcius elején
tébb, mint 40%-ot zuhant a papir arfolyama. Az esést csak részben magyarazza, hogy a magyar
bankcsoportnak van orosz és ukran leanyvallalata, hiszen 6k a vallalat profitjanak csak mintegy
16%-4ért felelnek. Emellett hatassal lehetett rd az eur6pai kamatemelések lehetséges eltolodésa,
a recessziétél valé félelem illetve a Sberbank csédje is. Marciusban sokat tudott javitani a
bankpapir, amiben tobb tényez6 is kozrejatszott. A negyedéves jelentése szerint kifejezetten
er6sen zarta az el6z6 év utols6 harom honapjat az OTP, az egész évet tekintve pedig
rekordmértéket oltétt az eredmény, azonban a negyedik negyedéves profit elmaradt a
varakozasoktol, illetve a rovidtavu elbrejelzést igen megneheziti a geopolitikai helyzet. A
bankcsoport kiadott egy nyilatkozatot az orosz lednyvallalatardl is, miszerint az a nemzetkozi
szankciok keretein belll, de tovabb mikodik.

A MOL arfolyamét is segitette a negyedév elején a részvénypiaci rotacio, ami mellett tobb fontos
megallapodast is sikerilt kdtnie a vallalatnak. Januar kbzepén tette k6zzé a MOL, hogy belép a
lengyel piacra, és kdzel 200 milliard forint értékben 417 téltéallomast vasarol a Lotostdl. Ezzel a
felvasarlassal a MOL egybdl a harmadik legnagyobb szereplé lehet a lengyel lUzemanyag-
kiskereskedelmi piacon. Megallapodast irt ala a Normbenz Magyarorszag Kft. megvasarlaséarol is,
amelynek kdszénhetéen 79 Lukoil kuttal bévilhet a magyar halézata. Sikerllt egyezséget kétni a
szlovén allammal is, aminek kévetkeztében a szlovén kbézszféra alkalmazottai ezentdl a magyar
cég Altal izemeltetett benzinkutakon fognak tankolni. Februarban jelent meg a vallalat negyedik
negyedéves illetve teljes éves jelentése, amirekord EBITDA-t hozott, és az elemzéi varakozasokat
is felll tudta teljesiteni. Az lzemanyagar-stop is befolyassal volt a részvényre: Februar végén a
kormany bejelentette, hogy a kiskereskedelmi arplafon utan az izemanyagok nagykereskedelmi
arat is maximalizélja, amit csak részben kompenzalnak azzal, hogy csokkentik a benzinre és
gazolajra kivetett jovedéki adodt, illetve készletezési dijat elengedik. Pozitiv hir volt azonban a
részvényesek szaméara, hogy a vartnal magasabb, részvényenként 300 forintos osztalékot fizethet
a vallalat. A papir végil a BUX-on belll a legjobb teljesitményt nyujtotta, 16,3%-ot emelkedett.

Nem teljesitett j6l a CETOP index az elsé negyedévben. Az index arfolyama 6,3%-ot csokkent,
amivel kissé alulteljesitette az MSCI Europe indexet is. Ezzel a teljesitménnyel a legrosszabb
régiok kozé tartozott a KKE régid, ami elsésorban az orosz-ukran haborunak és a régio
kitettségének volt kdszdnhetd. A kelet-k6zép-eurdpai orszagok jelentés gazdasagi kapcsolatot
apoltak Oroszorszaggal, igy a bevezetett szankciok kulondsen rosszul érintették a térséget,
elsésorban a magyar és lengyel gazdasagot, igy a két orszag részvényei teljesitettek a région
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belul a legrosszabbul az els6 negyedévben. A BUX 11,8%-ot esett, mig a lengyel WIG 20 5,9%-
kal zart alacsonyabban. Jobban teljesitett a roman BET (-2,7%) illetve a cseh PX (-4,1%). A
papirokat kilén vizsgélva is kevesen voltak, akik j6 teljesitményt értek el, a legtobb részvény
jelentds csOkkenéssel zarta a negyedévet, azonban volt par kivétel, jelentés emelkedést tudott
produkalni a KGHM, a MOL vagy a CEZ.

A negyedévben 6sszességében csokkenést tapasztalhattunk a nemzetkézi részvénypiacokon, az
MSCI All Country World index 5,7%-o0s globalis csokkenést mutatott. Az utébbi hdnapok negativ
hatasai jobban érintették a fejl6dé piacokat, hiszen az MSCI EM 7,3%-ot esett. mig a fejlett
piacokat koveté MSCI World valamivel mérsékeltebb, 5,5%-0s csdkkenéssel zart, igy elmondhato,
hogy a tavaly tapasztalhato fejlettpiaci felllteljesités tovabbra is fenndll. Bar a negyedév masodik
felében méar megdllt, a részvénypiaci roticié Ujraindult az év elején. Az egész negyedévet
vizsgalva a value papirok végul csak kismértékben csokkentek (-1,2%), mig a ndvekedési
részvények annal nagyobb esésen vannak tul (-9,8%). Szintén felllteljesitettek év elején a
kiskapitalizacidju vallalatok, ami a haboru kirobbandsa utan ugyszintén megvaltozott. A hdrom
honapot tekintve a nagykapitalizacidju papirok szerepeltek jobban (-5,2%) a small capekhez
képest (-6,8%).

Az Egyesiilt Allamok részvénypiacai ismét felilteljesitettek a vilag nagy részéhez képest. Az S&P
500 4,9%-0s, a DJIA 4,6%-0s minuszban zart marcius végén, mig a tech-sulyos Nasdaq 9,1%-ot
esett, ami szintén mutatja a ndvekedési papirok alulteljesitését. Alulperformalt a kis- és kdzepes
kapitalizaciéju papirokat tartalmazé Russell 2000 is, amely 7,8%-kal cstkkent. Januarban a FED
mar jelezte, hogy marciusban elkezdheti a kamatemelést, amire végul sor is kerllt, amit tovabbi
6-7 emelés kovethet idén. Bar az emelkedd hozamok alapvetéen nem kedveztek a
részvénypiacoknak, az inflacio megfékezése iranti elkdtelezettség marciusban inkdbb mar pozitiv
hatdssal lehetett az arfolyamokra A kamatemelési varakozdsok miatt fenndllé bizonytalansagot
tovabb rontotta az orosz-ukran konfliktus kiélez6dése, majd kirobbanasa. Az USA gazdasaga
viszont Eurépahoz mérten kisebb mértékben van kitéve Oroszorszagnak, igy az amerikai
tékepiacokon is kisebb volt a haboru hatasa. Februarban megkezd6dott a negyedéves jelentési
szezon, ami ismét pozitiv meglepetést hozott éves szinten atlagosan 30%-0s
eredményndvekedéssel, ami meghaladta az elemzdk 20%-os varakozasat. Az USA-ban
egyértelmien az energiaszektor papirjai teljesitettek a legjobban, hiszen mig a legtobb részvény
csokkenéssel zart, addig az energiapapirok 38%-0s emelkedésen vannak tal. Lerosszabbul a
telekom szektor (-12%), a nem létfontossagu eszk6z kiskereskedelem (-9%) illetve az IT (-8,6%)
papirjai szerepeltek.

Eurépaban az Egyesiilt Allamokhoz képest alapvetéen rosszabbul szerepeltek a részvények. A
Stoxx 600 6,5%-ot csOkkent, orszagonként azonban jelentds eltéréseket tapasztalhattunk.
Kiemelkedett a brit piac, hiszen a FTSE 100 emelkedni is tudott, 1,8%-kal magasabban zéarta a
negyedévet. A spanyol IBEX 35 3,1%-ot, a svajci SMI 5,5%-ot, a francia CAC 40 pedig 6,9%-ot
csokkent. Ennél nagyobb esést produkalt az olasz FTSI MIB (-8,5%) és a holland AEX (-9,2%),
legrosszabbul pedig a német DAX teljesitett (-9,3%). Eurépdban jobban éreztette hatdsat az
energiaarak emelkedése, hiszen az eurdpai gazdasagok nagy részben hagyatkoznak orosz
energia — leginkabb gaz — importra, a felhasznalt olaj negyede, mig a gaz 40%-a érkezik
Oroszorszagbdl. Bar a gazszallitdsban egyelére nem tortént fennakadas, ennek a veszélye
fennall, ami nyomast helyez az eurépai gazdasagokra, hogy csdkkentsék az orosz fligg6séget.
Ennek részeként el6szér Németorszag felfliiggesztette az amugy aktivan még nem mikoédé Nord
Stream 2 vezeték engedélyeztetését, majd sorban jelentette be az EU és az EU tagok az orosz
gazrol valéo miel6bbi leallasnak a tervét, amely azonban nem lehetséges jelentés aldozatok
meghozasa — azaz magasabb energiaarak nélkil. A megkezdddd béketargyalasok felcsillantottak
a konfliktus békés rendezésének reményét, amire a részvénypiacok pozitivan reagaltak, a
nyersanyagarak pedig csokkenésbe kezdtek. Azonban a targyalasoknak konkrét eredménye még
nem lett, ami tovabbra is jelent6s bizonytalansagot okoz az eurdpai térség biztonsagaval,
energiaellatasaval és gazdasagi kilatasaval kapcsolatban. Itt is jelentésen emelkedik az inflacio,
amire az ECB egyel6re nem valaszol kamatemeléssel, a brit BOE azonban meglépte az emelést.
A térségben szintén az energiaszektor szerepelt a jol (+14,1%), ami mellett az alapanyagipar
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jeleskedett (+18,3%), mig a tech papirok (-16,9%) és a kiskereskedelem (nem l|étfontossagu
eszkdzok, -14,4%) teljesitettek leginkabb alul.

Az azsiai- és csendes-Oceani térségben mar kevéshé éreztette a hatdsat a haboru, azonban
kiemelkedd részvénypiaci eredményt egyedil Szingapurban tapasztalhattunk (+9,1%), de
emelkedni tudott még az ausztral ASX is (+0,7%). Japanban a Nikkei 3,4%-0s, mig a piacot jobban
lefedd Topix 2,3%-0s csdkkenést mutatott. Japannak foldrajzi kozelsége ellenére kevés gazdasagi
kapcsolata van Oroszorszaggal, igy a haborunak valo kitettsége is kisebb volt. Leginkabb a
globalis trendeknek megfeleléen valtozott a japan részvények arfolyama,

kuloénds figyelmet forditva a FED lépéseire. Rosszabbul szerepelt a koreai KOSPI, amely 7,4%-ot
esett.

Jelentésen alulteljesitettek a kinai papirok, a Hang Seng 6%-ot, mig a CSI 300 14,5%-ot esett
marcius végéig. Elébb az amerikai hozamkdrnyezet valtozasa és a kiaramlé nyugati téke tolta
lefelé az arfolyamokat, majd a haboru kirobbanésa érintette negativan az arfolyamokat a kinai
vallalatok a szankcionalt Oroszorszaggal valé kapcsolatabdl ereddéen. Ezt sulyosbitotta a
koronavirus terjedése. Kina tovabbra is a zéré covid elvet kdvetve probalja szigora szabalyokkal
megfékezni a virus terjedését, ami alapjan néhany fert6zott észlelésekor is mar komoly
lezarasokat léptetnek érvénybe. A rendkivul fert6z6 omikron varianssal szemben azonban ez a
stratégia egyre nehezebben alkalmazhaté. El6bb Hongkongban terjedt el jelentésen a virus,
Ujabban pedig lezaras ala kerilt tébbek kdzott a rendkivil fontos Sencsen és Sanghaj varosa is.
Fejl6dé Azsia tobbi része jobban teljesitett, azonban nem tudtak ellensulyozni a kinai rossz
eredményt. Kismérték(i emelkedést tapasztalhattunk Indiaban, a Fllop-szigeteken, Malajziaban
és Thaiféldon, mig az indonéz Jakarta Comp 7,4%-ot tudott emelkedni.

A negyedévben kiemelkedben szerepeltek a Dél-Amerikai részvények. A haboru kirobbanasabol
nyersanyagexport-orientalt gazdasaguknak kdszdnhetéen tudtak profitalni, igy jelentés
emelkedéssel zartdk a negyedévet a brazil, kolumbiai, chilei és mexikéi papirok, legjobban pedig
a perui részvények szerepeltek. Hasonl6 okokbdl teljesitett pozitivan a dél-afrikai piac is. Az
energiahordozok aranak emelkedésébdl a kozel-keleti részvénypiac tudott profitalni, jelentés
emelkedést értek el a részvények Katarban, Szaud-Ardbiaban, illetve az Egyesilt Arab
Emirségekben.

A haboru legnagyobb veszteseit Eurdpa keleti felében kell keresni. Az orosz részvénypiac — mielétt
ledllitottak a kereskedést — teljesen dsszezuhant, ezutan hetekig nem lehetett kereskedni rajtuk,
majd miutan megnyitottak, akkor is jelentds korlatozasokkal indult csak meg a kereskedés.
Ekbézben a nemzetkdzi indexekbél kikerllt az orosz piac, igy mar nem tartozik a fejl6dé
részvénypiacok kozé. Kelet-Kozép-Europat is negativan érintette a habort kirobbanasa,
kulonOsen a lengyel és magyar részvénypiacon tapasztalhattunk jelentésebb esést, de a teljes
KKE régid csokkenéssel zarta a negyedévet.

2021-ben jelent6s emelkedést tapasztalhattunk a nyersanyagpiacokon, ez pedig egyaltalan nem
mérséklddott az idei elsd negyedévben. A 23 legfontosabb arupiaci termék kosaraként funkcionald
Bloomberg Commodity Index mér a tavalyi évben is cslcsokat dontdgetett, idén pedig eddig 25%-
ot emelkedett tovabb. Ezzel az index a pandémia utani mélyponthoz képest mar tdbb, mint
kétszeresére emelkedett. Ahogy tavaly, most is az energiahordozok aranak emelkedése volt a
legjelentésebb, a BCOM energia alindexe kdzel 50%-kal emelkedett harom hoénap alatt. Szintén
sokat emelkedett az ipari fémek arfolyama (+22,6%), ahogy a mezdgazdasagi termékekeé is
(+19,8%), legkevesebbet pedig a nemesfémek arfolyama valtozott (+6,8%).

Régen nem latott magassagba emelkedett az energiahordozdok ara, ami leginkdbb az orosz-ukran
haboru hatdsainak volt kdszdnhetd. Bar eleinte nem érték kdzvetlen szankcidk az orosz
energiaexportot, azonban az urali olaj hamar vesztett a népszeriiségébdl, a nemzetkdzi
energiacégek pedig sorban jelentették be kivonulasukat az orosz energiapiacroél. Az olaj ara gyors
emelkedésnek indult, a WTI arfolyama egy idére a 120 dollart is atlépte. Ebben kdzrejatszott az
is, hogy az OPEC a kinalati oldalt nem emelte meg a tervezettnél nagyobb kitermelés-ndveléssel,
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valamint az Irannal folytatott targyalasok sem jutottak még eredményre. Az Egyesiilt Allamok ezt
az allapotot a stratégiai olajtartalékai egy részének felszabaditasaval probélja javitani, azonban
marcius végeig igy is 100 dollaron zart a WTI. Eurépaban nagyobb gondot okoz a gaz aranak
elszabaduldsa, amely mar eddig is energiavalsagot okozott, a haboru kirobbanasa utan pedig
ismét rekordmagassagokba emelkedett. Ennek oka, hogy bér jelenleg fennakadas nélkul folyik a
gazszallitds Oroszorszagbdl Eurépaba, fennall a veszélye annak, hogy vagy Oroszorszag zarja el
a gazt, vagy Eurépaban vezetnek be valamilyen szankciét az orosz gazra. Emellett az eurépai
allamok sorban jelentik be a terviiket az orosz energiatol valdé minél hamarabbi — bér igy is lassu
—fuggetlenedésre, ami hosszu tavon is megemeli az energia aréat, hiszen az orosz energiaimportot
csak dragabban lehet pétolni mas forrasokbdl.

Szintén a haborl okozta a bluza arénak elszallasat, ami az energiahordoz6k mellett az egyik
legnagyobb emelkedést (+30,5%) maganak tudhaté nyersanyag volt az arupiacokon. Ennek oka,
hogy a vilag buzatermelésének kozel 20%-a szarmazik Oroszorszagbdl, mig kézel 10%-a
Ukrajnabdl, igy 6sszesen a vilag exportjanak kozel harmadaért felelnek. A termelés kiesése
kozvetlenll leginkabb Egyiptomot, Térokorszagot illetve egyéb fejl6dd orszagokat érint, azonban
az aremelkedés hatasa az egész vilagpiacon érezheté. A fejl6dd orszagokban ez nagy problémat,
éhinséget okozhat, kilontésen ott, ahol a hosszu tavon bizonytalan ukran importot nem tudjak
pétolni. A buza mellett Ukrajna a vilag kukoricaexportjanak 16%-aért felel, aminek arfolyama 26%-
ot emelkedett. Erdemes megemliteni még a napraforgé olajat is, ahol a két orszag felel a
vilagtermelés feléért.

Il. negyedév részvénypiaci eseményei:

Tovabb folytatta az elsé negyedéves gyaszos teljesitmény utan a rossz szereplést a BUX. A
magyar papirok régids dsszevetésben nem teljesitettek alul, hiszen a CETOP forintban szamitva
kdzel 12%-ot esett, azonban a fejlett Europai MSCI Europe ugyanezen idészak alatt szintén
forintban szamitva mindéssze 3,1%-kal csokkent. igy a forint bar a région beliil nem légott ki lefelé,
a régidé papirjai jelentésen alulteljesitettek mind Nyugat-Eurépahoz, mind a vilag tobbi részéhet
viszonyitva. Magyarorszagon aprilisban valasztasokat tartottak, amelyen a kormanypartok ismét
kétharmados tobbséggel tudtak kormanyt alakitani. A BUX papirjait elsé izben az Eurdpai
Bizottsag Magyarorszaggal szembeni kdtelezettségszegési eljarasanak meginditasa razta meg,
amit a valasztasok utan nem sokkal jelentettek be. Ujabb torést okozott a haboris helyzetre
hivatkozva a rendeleti kormanyzas bejelentése majd a kilénadok bevezetése, amely amellett,
hogy kozvetlendl érintett tobb nagy tézsdei céget, a forintot is gyorsan gyengulé palyara tette. Nem
segitette a magyar papirokat, hogy az Eurépai Unidval tovabbra sincs megegyezés a helyredllitasi
alap és a kovetkezd koltségvetési ciklus forrasaival kapcsolatban, elébbitél igy akar teljesen is
eleshet az orszag. Ekdzben a forint Gjabb és Ujabb torténelmi mélypontra sillyedt az eurdval és a
dollarral szemben is. A negyedév legrosszabbul teljesité papirjai az TOP, az Opus és a Magyar
Telekom voltak, mind 20% feletti zuhanassal. Egyetlen papirnak sem sikerllt emelkedéssel zarni
a negyedévet, a legjobban teljesitd részvény a MOL volt, amely minimalis csdkkenéssel zart.

A MOL annak ellenére volt a legjobban teljesité magyar papir, hogy sok rossz hir érte a vallalatot.
El6sz6r az Uzemanyagar-stop meghosszabbitasat jelentette be a kormany, amely a magyar
vallalatot mint kis- és nagykereskedd is érinti, ezek a jelenlegi allas szerint legalabb oktoberig
érvényben lesznek. Majusban jelentették be a kilénaddkat is, amelynek a MOL szamara varhato
mértke 250 milliard forint lehet évente, raadasul nem is fog megsziinni 2023-ban, hanem azon tul
is érvényben lesz. Az el6z6 negyedévrél viszont kivald szamokat k6zolt a vallalat: egy év alatt
kézel 50%-kal emelkedett az EBITDA, valamint soha nem értékesitett a MOL még annyi
Uzemanyagot, mint az idei év els6 harom hénapjaban. Emellett a finomitdi arrése
megtizszerez8dott az olajar emelkedésének kdszdnhetéen, marciusban 33,7 dollarra ugrott. A
véllalatot nagyban segitette az olcsén beszerzett orosz olaj, amelyhez a magyar kormany foggal-
kérommel ragaszkodott, és végll az Oroszorszaggal szemben kivetett unids szankciok ellenére
sikeriilt megtartania. Az olcs6 urdli olaj az, ami miatt a MOL fent tudja tartani a befagyasztott
Uzemanyagarakat és ki tudja fizetni a kilonadokat, emellett pedig az arfolyama sem esett.
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Nem ugy az OTP-nek, amely a legrosszabbul teljesité papir volt az orszagban. A céget rosszul
érintette a CSOK és a babavaro hitel médositasa. A kormany bejelentése alapjan modositjak a
bankokra atharitott dijakat, valamint cstkkentették a babavard hitel esetében a bankok altal kapott
kamat mértékét. A bankcsoport negyedéves jelentése is meglepetést okozott, hiszen a vallalat az
elemzdk varakozasaival ellentétben veszteséget produkalt az elsé harom hénapban. Ennek f6 oka
az orosz-ukran habor(, ami miatt massziv céltartalékolast valamint az orosz bankjainal
nagymértéki leirast hajtott végre. Szintén rossz hirként érkezett, hogy az MNB a kamatstop
meghosszabbitasat javasolta a kormanynak, amelyet az végil meg is tett. Azonban a hidegzuhany
a kulénadok bejelentésekor érkezett, miutan a szektoron belll évente 250 milliard forintot szedne
be az allam addk, illetve 50 milliardot tranzakcids illeték keretében, amibdl az OTP mintegy 78 Mrd
forinttal veheti ki a részét, ami a lakossagi betétallomany 2%-at jelenti. A terjeszkedés viszont nem
all meg, Kindban tervez egy fogyasztasi hitelezési vegyesvallalatot alapitani, amelyben 15%-0s
tulajdoni részesedése lesz.

Alulteljesitettek a kozép-kelet-eurdpai papirok is a masodik negyedévben. A CETOP index
forintban 0sszességében 11,6%-ot esett, ami alulteljesitett a nyugat-eurépai MSCI Europe
indexhez képest, amely ugyanezen idészak alatt 3,1%-ot csokkent. Az alulteljesitésbdl nagy
részben a lengyel illetve a magyar papirok vették ki a résziiket. A lengyel WIG 20 index tébb, mint
20%-ot zuhant az elmult harom hénapban, mig a magyar BUX 12,3%-ot esett. A cseh PX hozzajuk
képest jobban szerepelt, 8,5%-0s csokkenést ért el, mig a roman BET végul minimalis
csokkenéssel zart. A térségben tovabbra is bizonytalansagot okoz a habord, illetve annak hatésai.
A kozép-eurdpai orszagok jelentds mértékben hagyatkoznak az orosz energiaimportra, kézilik
Lengyelorszag tett Iépéseket az orosz gaztél valo fliggéség csdkkentésére, azonban Oroszorszag
el is zarta felé a gazszallitast. A magas energiaarakon nem segitett az Eurdpai Unios olajembarg6
bevezetése, bar ez aldl végll a magyar kormany vetdja miatt a csévezetékes szallitasok kikeraltek.
Az inflacié a térségben — részben a magas energiadrak miatt - tovabbra is magas, mig a valutak
a térség orszagaiban erbsen leértékel6dtek. Nagy port kavart Magyarorszagon a kulénadok
bevezetése, amely a legnagyobb t6zsdei cégeket kdzvetlendl érintette, a negyedév vége felé
pedig egyre er6sddnek a jelek, hogy Cseh- és Lengyelorszagban is fontolgatnak hasonlé adék
bevezetéset.

A docogbs évkezdés utan mélyrepilésbe valtottak a globalis részvényarfolyamok a masodik
negyedévben. Tobb tényezb is bizonytalansagot okozott, azonban a legfébb kockazati tényez6 az
inflacio illetve az annak megfékezése érdekében tett jegybanki intézkedések voltak. Az inflacio
tovabbra is emelkedik, ami a folyamatos jegybanki szigoritasok ellenére sem sikerll megfékezni.
Ezért a kozponti bankok — élukén a FED-del egyre drasztikusabb Iépésekhez folyamodnak,
nagymértékben emelve az alapkamatokon. A FED mellett a brit BOE is elkezdte az emeléseket,
mig az Eurdpai Uniéban az ECB is rovidesen kamatemelésekbe kezd. A kamatemelések azonban
egyre fokozzak a félelmet, miszerint a gazdasagi névekedés erésen lelassul, hanem stagflacios
koérnyezetbe kerullnk, illetve recesszi6 fogja sujtani a gazdasagokat. Ennek valdszinisége — még
ha a legtobb elemz6 szerint még nem ez a legvaloszinlibb forgatokonyv — egyre emelkedik annak
ellenére, hogy a foglalkoztatottsagi és fogyasztasi adatok tovabbra is pozitivak és nem utalnak a
recesszid kozeledtére. Az ukrajnai haborl az egész negyedévet meghatarozta. Az elhizédéd
konfliktus leginkabb a nyersanyagérakon keresztil gyakorolt tovabbi hatast a részvénypiacokra,
hiszen az Oroszorszagtol fiilggetlenedni kivané eurdpai térségben okozott problémakat. Erdemes
volt figyelni a nyersanyagarak valtozaséara, amelyek a negyedév nagy részében még emelkedtek,
majd junius kdzepén a globalis lassulastél valé félelem miatt esni kezdtek, magukkal hizva a
kapcsolt ipardgak részvényeit is. Szintén bizonytalansagot okozott a kinai jarvanyhelyzet, amelyet
ugy tanik sikertlt megfékezni és egyelére kordaban tartani, ami az egyes tartomanyok és
metropoliszok lezarasa miatt a globalis gazdasagra is kihatassal van.

Az elmult hdrom honapban az MSCI All Country World indexe 16,1%-ot esett, éves szinten pedig
mar 20,9%-0s minuszban van, ami egyértelmiien medvepiacot jelent a globalis részvénypiacok
szamara. A negyedévben felllteljesitettek a fejl6dd piacok, hiszen az MSCI EM 12,4%-ot esett,
mig a fejlettpiaci papirokat kdveté MSCI World 16,6%-ot zuhant. A teljes évet nézve mar kisebb a
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kiilénbség, hiszen a fejl6dd piacok 18,8%-0s, mig a fejlett piacok 22,2%-0s minuszban zartak, igy
egyelére az utébbi tekinthet6é medvepiacnak. A negyedévben sokkal jobban teljesitettek az
értékalapu részvények, hiszen bar azok is 12,2%-ot estek, a ntvekedési papirok 21,4%-ot
zuhantak ugyanezen idészak alatt. Minimalis volt a kildnbség piaci kapitalizaciét tekintve, a kis-
és kozepes kapitalizaciéju papirok 17,6% illetve 17,4%-kal csokkentek, mig a large cap
részvények 16,5%-kal zartak alacsonyabban janius végén.

Az Egyesiilt Allamokban az S&P 500 16,4%-ot esett, mig a tech-sulyos Nasdaq jelentésen
alulteljesitve 22,4%-ot zuhant, mindketté medvepiac szintre jutva. A DJIA ennél kisebb mértéki
csokkenéssel zart, mindossze 11,3%-ot esett, a kis- és kdzepes kapitalizacidju papirokat tomorité
Russell 2000 pedig 17,5%-kal zart alacsonyabban. Az Egyesiilt Allamokban leginkabb a FED
lépései foglalkoztattak a befektetéket. Az USA GDP adatai az elsé negyedévre mar a gazdasag
zsugorodasat jelezték, a FED pedig juniusban 75 bazispontos alapkamat-emelést jelentett be, igy
nyilvanvald, hogy a részvénypiacokban okozott kar ellenére is a f6 célja az inflacié6 megfékezése.
Az aremelkedés egy ideig ugy tint, hogy tet6zott, azonban a juniusban publikalt CPl adatok ismét
emelkedésnek indultak, igy tovabbi jegybanki szigoritasra volt szikség. A recesszids félelmek
egyre er6sddnek, bar a foglalkoztatottsagi és fogyasztasi adatok még pozitiv képet mutatnak és
bizakodasra adnak okot. A negyedéves jelentési szezon vegyes képet mutatott az USA-ban. Az
atlagosan 9,5%-0s eredmeénynodvekedés 2020 vége 6ta a legalacsonyabb érték, és bar az elemzéi
varakozasokat 0sszességében meghaladtak a negyedéves szamok, a meglepetés mértéke
elmaradt az elmult évek atlagatol. Szektorokat tekintve a defenziv szektorok teljesitettek
kiemelked&en, igy a kereskedelem (elengedhetetlen termékek, -5,2%), a k6zmivek (-5,7%) illetve
az egeészségugy (-6,3%). Mellettiik felllteljesitett még az energiaszektor (-6,1%) is, kuléndésen a
negyedév elsd két hdnapjaban volt kiemelkedd, majd az olajar esésével elkezdett juniusban
alulteljesiteni, de igy is az egyik legjobban teljesité szektor volt az Egyesiilt Allamokban. A
legrosszabbul a kereskedelmi (nem elengedhetetlen termékek) szektor papirjai szerepeltek,
amelyek tébb, mint 26%-ot estek. Kandaban valamivel jobban szerepeltek a részvények, a S&P /
TSX Composite index 13,8%-0s cstkkenéssel zarta a negyedévet.

Eurdépaban bar jelentés csokkenéssel, de az USA-hoz képest jobban teljesitettek a részvények. A
Stoxx 600 10,7%-ot esett, orszagonként azonban jelentds eltéréseket tapasztalhattunk. Emelkeni
egyedil a portugal PSI General tudott (+1,8%), de jol teljesitett a spanyol IBEX 35 (-4,1%) is. A
lista masik oldalan az olasz FTSE MIB (-14,9%) illetve a holland ATX (-13%) allnak. A legnagyobb
indexek kdzott viszont nem volt nagy eltérés: a svajci SMI 11,7%-kal, a német DAX 11,3%-kal, a
francia CAC 40 11,1%-kal, csokkent, egyedil a brit FTSE 100 tudott felulteljesiteni (-4,6%). Utobbit
a brit gazdasag Oroszorszagtdl illetve az orosz energiatdl valo fuggetlensége magyaraz. Az éreg
kontinensen ugyanis jelentés problémakat okoztak a ukrajnai habori kovetkezményei. Az
Oroszorszagra kivetett olajembargo, illetve az Oroszorszag altal fokozatosan csdkkend
gazszallitasok tovabb emelték az energiaarakat, félelmet okozva a nagyban kiszolgéltatott europai
orszagokban. Ez tovabb emelte a térség inflaciéjat, amit az ECB rdvidesen elkezd6dé
kamatemelésekkel probal megfékezni. Eurépaban is hasonléan jél szerepeltek az energia- illetve
a defenziv szektorok, amelyek mellett kiemelkedett még a telekom szektor (-1,1%) is. A térségben
a technologiai (-18,7%) illetve ingatlanpiaci (-26,7%) papirok szerepeltek a legrosszabbul.

Japanban bar nem ugrott olyan magas szintre az inflacio és a jegybanknak sem kellett kamatot
emelnie, itt is a FED lépései voltak a legmeghatarozobbak a részvénypiacokat tekintve, kevésbé
éreztették hatdsukat a nyugati kamatemelések. A Nikkei index 5,1%-ot csdkkent, a piacot jobban
atfogé Topix pdig 3,9%-kal zart alacsonyabban. A felllteljesitésben kdzrejatszott a jen gyengilése
is, azonos devizaban vizsgalva mar nem akkora a kilénbség a részvénypiaci teljesitmények
kozott. A térség tobbi piaca rosszabb teljesitményt nydjtott, kéztik az ausztral és Uj-zélandi
papirok is (ASX -12,4%, NZX 50 -10,3%). A tajvani TWSE 16,2%-ot, a koreai KOSPI 15,4%-ot,
mig a szingapuri STI 9%-ot esett.

Jol szerepeltek viszont a kinai papirok. Kinaban a legfontosabb esemény a koronavirus terjedése
és visszaszoritasa volt. Aprilisban még Sanghaj teljes lezards alatt volt, mig Pekingben is
korldtozasokat kellett bevezetni a virus terjedésének megallitasa céljabdl. Kinaban tovabbra is a
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zéro Covid politikat folytatjak, azaz egy fert6zott megjelenésére is komoly |épésekkel ragalnak, igy
Kina szinte az egyetlen allam, ahol Gjabb, komoly lezarasokat Iéptetnek érvénybe. Ugy tiinik, hogy
a jarvany terjedését sikerlt megfékezni, igy mindkét varosban cstkkentek az esetszamok és
enyhiteni lehetett a korlatozasokon, ami j6 hir a gazdasdg szdméra. Hiszen ha a virus
tovabbterjedt volna és az egész orszdgban kemény lezarasokkal kellett volna reagalni, az
nemcsak a kinai, hanem a globalis gazdasagot is veszélyeztette volna, Tovabbi j6 hir volt
juniusban a beutazasi karanténkotelezettségek enyhitése, illetve a gazdasagnak igért tovabbi
stimulus is pozitivan hatott az arfolyamokra. A Hang Seng index igy mindéssze 0,6%-ot esett, a
Shanghaj-Sencsen kompozit index pedig emelkedni is tudott, 6,2%-kal zart magasabban.

Nem mutattak ennyire j6 képet a fejl6dd piacok tobbi régidja. Ezeket a régiokat a globalis
gazdasagi lassulas mellett hatraltatta a dollar er6sddése is, mivel ezek a tényez8k a befektetdket
inkabb a biztonsagosabbnak mindsitett befektetési lehetéségek felé iranyitjak. Masrészt a fejl6dé
orszagok kozil sok nagyban épiti a gazdasagat a nyersanyagexportra, igy a juniusi
nyersanyagarolyam-esés igen negativan érintette 6ket. Délkelet-Azsiaban az indonéz piacon kiviil
mindenhol 10% kozeli csokkenést mutattak a részvénypiaci indexek, élukén a flulop-szigeteki
PSEi-vel, amely 14,5%-ot esett. Nem szerepelt sokkal jobban az indiai Nifty 50 sem, amely 9,6%-
kal zart alacsonyabban. A nyersanyagaraknak valo kitettség miatt teljesitettek alul az év els6
felében hasonlé okokbol még kiemelkedd latin-amerikai papirok. A brazil Bovespa 17,9%-ot esett,
a magas arak miatti tintetéshullam altal sujtott Peruban a S&P/BVL Peru General Index pedig
26,2%-ot zuhant harom hénap alatt. A térségbdl egyedil a chilei S&P IPSA emelkedett ki, amely
0,3%-kal magasabban tudott zarni. Hasonlé hatasok érték a dél-afrikai FTSE/JSE T40 indexet,
amely 12,3%-ot esett. A kdzel-keleti orszagok részvényeinek tulajdonosai a negyedév elején folyo
energiahordozoar-emelkedésnek még orilhettek, azonban az olajaresés miatt ez a tendencia is
megfordult, és negativ tartomanyban zartak a térség indexei. Fejl6d6é Eurdpaban sem szerepeltek
jol a részvények, a CETOP eurdban 18,1%-ot csokkent, itt a lengyel WIG20 emelkedett ki lefelé (-
20,5%), mig Torokorszag felfelé (BIST 100 +7,7%).

Az év elején nagy emelkedést tapasztalhattunk a nyersanyagpiacokon, illetve azoknak szinte
mindegyik terlletén. Ebben nagy szerepet jatszott a gyors gazdasagi fellendilés mellett az
ukrajnai haboru kitérése is, amelyek kovetkeztében a keresleti oldal jelentésen meghaladta a
kinalatit, ami aremelkedéshez vezetett. Ez az emelkedés masodik negyedévben megallt, illetve
tbbb nyersanyag esetében meg is fordult. A 23 legfontosabb arupiaci termék kosaraként
funkcionél6 Bloomberg Commaodity Index igy juniusban még csucsokat dontdgetett, onnan viszont
gyors esésbe valtott és végul 6%-kal alacsonyabban zart a negyedév végén, mint az elején.
Egyeduli alindexként az energiahordozék emelkedtek dsszességében, kozel 7%-ot. Az év elején
a mezbgazdasagi termékek ardban tapasztalt rali megfordult, ez az alindex végul 6%-kal zart
alacsonyabban. A nemesfémek arfolyama 11%-ot esett, mig legrosszabbul az ipari fémek
szerepeltek, amelyek arfolyama kozel 27%-ot zuhant.

Az ipari fémek ara marciusban tet6z6tt, amikor a globalis gazdasagi lassulastdél valé félelem még
nem volt jelentés, a fémek iranti varhatd kereslet magas volt, mig a haboru a kinalati oldalon
okozott félelmet. A kinalati oldallal kapcsolatos félelmek enyhtltek, miutan Oroszorszagbdl a
vartnal nagyobb mennyiségl export érkezett. A kinalati oldalt pedig tébb hatas is gyengitette.
Egyik probléma, hogy a jegybankok kamatemelései miatt egyre dragabba valik a felvett poziciok
tartasa. Masrészt az agressziv kamatemelések a globélis gazdasagi lassulasat okozhatjak, illetve
a recessziotol vald félelem is feler8s6dott tdbb régidban, amely a fémek iranti varhaté keresletet
is csokkenti. Az ipari fémekkel kapcsolatban mindig érdemes Kinara, mint messze a legnagyobb
piacra figyelni. A pandémia miatti Ujabb lezarasok, a zér6 covid politikahoz val6 ragaszkodas
egyrészt neheziti a kinai gazdasag bévulését, masrészt kockazatokat jelent a jovére nézve is. Ez
szintén jelentés csodkkenést okoz az ipari fémek iranti varhaté keresletben. Ezen tényezék
Osszessegének kdszdnhetd, hogy a nikkel és az aluminium tébb, mint 30%-ot zuhant harom hénap
alatt, mig a réz arfolyama 20%-ot csokkent.

Jelentés mozgas tortént az energiahordozok arfolyamaban is. A haboru tovabb emelte az
energiahordozok addig is magas arat. Az orosz energiabol hamar kiaramlott a téke, a nyugati
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orszagok pedig elkezdték csokkenteni az Oroszorszaghol szarmazé energiaimportot, amely azt
jelentette, hogy dragabb forrasokhoz kell folyamodniuk. Ezt fokozta az EU é&ltal elrendelt
olajembargd, illetve az Oroszorszag altal fokozatosan csékkené Eurdpaba iranyulé gazszallitas.
Az emelkedé trendet azonban itt is a gazdasagi lassulastdl — és egyben az energiakereslet
csokkenésétdl valo félelem torte meg. A WTI olaj arfolyama, bar juniusban a 120 dollart is atlépte,
a negyedév végén esni kezdett, és végul a marcius végi érték kozelében, 105 dollaron zart. A
féldgaz ara még csokkent is — bar itt ha az eurdpai piacon vizsgaljuk a nyersanyag arat, a holland
arutézsdén joval magasabb arakat tapasztalhatunk.

Fébb nemzetkdzi részvénypiacok teljesitménye (sajat devizaban)

Indexek 2021.12.31 2022.06.30 valtozas

Hang Seng 23397,7 21859,8 -6,57%
FTSE 100 7 384,5 7169,3 -2,91%
Nikkei 28791,7 26393,0 -8,33%
DAX 15884,9 12783,8 -19,52%
Eurostoxx 50 4298,4 3454,9 -19,62%
S&P 500 4766,2 37854 -20,58%
Russel 2000 2245,3 1708,0 -23,93%
Bovespa 104 822,4 98542,0 -5,99%
Nasdaq 15645,0 11028,7 -29,51%

Forras: Bloomberg

VL. Az Alap kockazatkezelésével kapcsolatos informaciok

Az Alapkezelb funkcionadlisan és hierarchikusan elkuldniti a kockazatkezelési funkcidkat és a
mikodési egységeket.

Az Alapkezel6 megfelel6 kockazatkezelési rendszert miikddtet az egyes alapok befektetési
stratégiaja szempontjabol relevans, valamint az egyes alapokkal kapcsolatban ténylegesen vagy
potencialisan fennalld6 minden kockazat azonositasa, mérése és megfelel6 nyomon kdvetése
érdekében. Az Alapkezeld kell6 gyakorisaggal, de legalabb évente felllvizsgalja, és szlikség
esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszereket.

Az Alapkezel6 megfelel6 és rendszeres atvilagitast végez az Alap nevében torténd befektetés
esetén, az Alap befektetési stratégiajaval, célkitlizéseivel és kockazati profiljaval 6sszhangban. Az
Alapkezel6 biztositja, hogy az Alap minden egyes befektetési pozicidjaval, valamint az e poziciok
altal az Alap portfélidjara gyakorolt atfogd hatassal 6sszefliggd kockazatok megfeleléen
meghatarozhatok, mérheték, kezelheték és folyamatosan nyomon koévethet6k legyenek. Az
Alapkezelé biztositja, hogy az Alap kockazati profiia megfelelien az ABA méretének,
portfélioszerkezetének, befektetési stratégiainak és célkitlizéseinek. Az Alapkezelé meghatarozza
az altala kezelt alapok esetében alkalmazhatd tékeattétel legnagyobb mértékét, valamint a
biztositék vagy a tdkeattételi megallapodas értelmében nyujtott kezesség vagy garancia ujboli
felhasznéalasi joganak mértéket.

Az Alap kockazati profilja és az alkalmazott kockazatkezelési médszerek

Az Alap kockazati profiljanak részletes leirdsa megtalalhaté az Alap tajékozatéjdban a 3. pont
alatt. A kockazati profil Iényeges elemeinek felsorolasa a teljesség igénye nélkiil:
» Likviditasi kockazat:
Bizonyos értékpapirok, egyéb befektetési eszk6zok likviditdsa egy-egy piacon alacsony
lehet, azaz viszonylag nehéz rajuk vevét/eladot talalni. Ennek kdvetkezménye, hogy az
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eszkozokbdl eladni kivant egyes értékpapirok értékesitése nehézségekbe Utkozhet és a
pozicidk zarasa/nyitasa csak jelentds kereskedési koltségek és/vagy veszteségek aran
lehetséges.

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

= Szarmaztatott Ugyletek kockazata:
A szarmazékos ugyletek jellegiknél fogva sokkal magasabb kockézatokat hordoznak
magukban, mint a tékeattételt nem igényld befektetési formak. Ezen kockazatok megfelel§
befektetési technikakkal csokkenthetdk, azonban teljes mértékben ki nem zarhatok. A
tOkeattétellel vald kereskedés az adott Ugylet(ek)be fektetett 6sszegnél is nagyobb
mértékl veszteséggel jarhat. Az Alap szamara a szarmaztatott Ugyletek tekintetében a
short és a long pozicié is megengedett.

» Devizakockazat:
A kulféldi eszk6zdkbe fektetd alapok nyitott devizapozicioibdl eredd kockazata, melynek
forrasa a devizaarfolyam valtozékonysaga. Az Alapkezel§6 a devizaban meglévd
eszkdzoket a mindenkori MNB &rfolyamon értékeli, a devizakockdzat fedezésére
szarmazékos ugyleteket kothet.

Az alapokban Iévé eszkdzkategdridk megjeldlése:
» Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Bankbetétek

Részvények

Szarmaztatott eszk6zok

Kollektiv befektetési értékpapirok

Az Alap az un. Kockazat/Nyereség mutatd esetében az 1-7 kozotti értéket felvevé skalan 3-as
értékelést kapott, amely a hozamok valtozékonysadganak a kézepesnél alacsonyabb kockazatat
mutatja.

VII. Likviditaskezelés

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

Az Alap a befektetési jegyek visszavaltasahoz sziikséges pénzlgyi fedezet biztositasa céljabol
hitelkeretszerz6déssel rendelkezik, amely rulirozé jellegl, az Alap nettdé eszkdzértéke alapjan
valtozik a hitelkeret 6sszege. A hitelkeret terhére lehivhaté hitel nem haladhatja meg a mindenkori
nettd eszkozérték 10%-4t és a hitel futamideje nem haladhatja meg a 30 napot.

Az Alap a vizsgalt idészakban 148.640.000 Ft 6sszeg( hitelkerettel rendelkezett, 2022. 1. félévben
nem kerUlt sor hitel lehivaséra.

Az Alapkezel6 az Alap vonatkozasaban megfeleld likviditaskezelési rendszert alkalmaz, és
eljardsokat fogadott el annak biztositasa erdekében, hogy nyomon kdvethesse az Alap likviditasi
kockazatét, és hogy az Alap befektetéseinek likviditasi profilja megfeleljen a kotelezettségeinek.
Az Alapkezeld rendszeresen stresszteszteket végez mind rendes, mind rendkivili likviditasi
feltételek mellett, ami lehetévé teszi, hogy értékelie és nyomon kovesse az Alap likviditasi
kockazatat. Ennek az eredménye azt mutatja, hogy az Alap megfelel6 likviditassal rendelkezik.
Az id6észak végén Alap Liquidity Coverage hanyadosa (napokban kifejezve) az idészak végén
1775 volt.

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

A piaci értékeket és a visszavaltasokat sokkolva is igen kielégité eredményre jutottunk. Ebben az
esetben a piaci értékek csokkentésével parhuzamosan nagymeértékl visszavaltasokkal
szadmolunk. A visszavéltdsi sokk ugy szamitddik, hogy az utols6 250 nap legnagyobb
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visszavaltasa, vagy az Alap nett6 eszkdzértékének 5% kozul a magasabbat vesszik figyelembe.
Az alap atlagos visszavéltasa 939.800 forint volt, mig a stressz teszt eredményeként 173.334.664
forint lett. Ezen széls6séges korlilmények kozott is megfelel értéket mutat az Alap likviditasaval
kapcsolatban, a Liquidity Coverage hanyados 13,50.

VIIl. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

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

o az alap nettd eszkdzeértékének a kétszeresét,

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

A teljes nettositott kockazati kitettségen a befektetési alap egyes eszkozeiben meglévé nettositott
kockézati kitettségek abszolut értékeinek 6sszegét kell érteni. A befektetési alapnak az egyes
eszk6zokben meglévd nettdsitott kockazati kitettségét az adott eszkdz aktualis értékének, tovabba
az ugyanezen az eszkdzon alapuld szarmaztatott lgyletekben meglévé kitettségek értékének
egybeszamitasaval kell megallapitani, ugy hogy az ellentétes iranyu ugyletekben |évd
kitettségeket egymassal szemben nettésitani kell. Az alap teljes nettésitott kockazati kitettségére
vonatkozé limitnek vald megfelelés szempontjabdl az alap eszkdzeiben meglévd
devizakockazatok fedezése céljabol kotott szarmaztatott Ugyleteket figyelmen kivil lehet hagyni.

Az Alap nevében alkalmazhat6 t6keattétel mértékében bekdvetkezd valtozasok:

A szarmaztatott Ugyletek figyelembevételével szamitott, a befektetési eszkozokben meglévé nettd
Osszesitett kockazati kitettség 2021.12.31-én és 2022.06.30-an egyarant 100% volt.

A biztositék vagy a tékeattételi megallapodas értelmében nyujtott garanciak ujbdli felhasznalasi
joga: Az Alap sziikség esetén a szarmazékos ugyleteihez 6vadékba helyez értékpapirokat. 2022
I. félévében nem kerdlilt sor biztositék illetve garancia nyujtasara.

Az Alap éltal alkalmazott tékeattétel teljes dsszege.

2022.06.30-an az Alapban nem volt t6keattétel.

IX. Az Alapot terheld koltségek 2022. |. félévben (Ft-ban):

Adé 979 374
Alapkezelési dij 28 067 561
Koénywizsgalat idéaranyos dija 425 102
Fellgyeleti dij 684 581
Letétkezelési dij 1958 750
Nemzetkozi elsz. dij 1162 056
Pénzforgalmi dij 51 875
Tranzakcios dij letétkezel6nek 70 000
Egyéb koltség 23949
Vezetd forgalmazoi dij 979 375
Osszesen 34 402 623
X. Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletekre és a teljeshozam-csereligyletekre vonatkozo

tajékoztatas

Az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az U(jrafelhasznalas atlathatésagarél, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasardl szolé az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2015. november
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25-i (EU) 2015/2365. szamu rendelete alapjan az Alapkezel6 koteles tajékoztatast nyujtani az Alap
rendelet hatalya ala tartozo Ggyleteirdl annak mellékletének ,A” részében felsorolt bontasban.
Az Alap az adott targyévben nem kotott az alabbiakban felsorolt, a hivatkozott rendelet
hatalya ala tartozo értékpapir-finanszirozasi ugyleteket:
a) repougylet;
b) értékpapir vagy aru kolcsdnbe adasa, valamint értékpapir vagy aru kélcsénbe vétele;
c) vétel-eladas Ugylet vagy eladas-visszavasarlas Ugylet;
d) eértékpapirtigylethez kapcsolodé hitel;

Ennek megfeleléen a rendelet mellékletében kért tajékoztatd adatok (kiemelten: globalis adatok,
koncentraciora vonatkoz6 adatok, Osszesitett Ugyleti adatok, biztositékok uUjrafelhasznalasara
vonatkoz6 adatok, teljeshozam-csereligyletek keretében kapott és adott biztositékok letéti
6rzésére vonatkozé adatok, az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és teljeshozam-cserelgyletek
egyes tipusainak hozamara és kdltségeire vonatkoz6 adatok) nem kertlhetnek bemutatasra.

Amundi Befektetési Alapkezel6 Zrt.

Jelen dokumentum sajatkezii alairasképet biztonsagi okokbdl nem tartalmaz, tartalma az eredeti, cégszert
alairassal ellatott dokumentum tartalmaval mindenben egyez6 és sajatkezii alairas nélklil is cégszerlien
alairtnak és hitelesnek tekinthetd.
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