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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK TELJESITMENYE 2023 Q4 (HUF ES SAJAT DEVIZA)
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Benchmark hozamok és teljesitmények

FOBB INDEXEK ALAKULASA 2023 YTD (HUF)
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0 27 mnkanélkiliségi réta (bal tengety)

Makrogazdasdagi 6sszefoglalo

USA GAZDASAGI ADATOK

A harmadik negyedév az elézé6eknél magasabb, 1,2%-os real GDP névekedést hozott az Egyesiilt Allamokban (negyedéves alapon). Az év/év médon szdmolt
béviilés 2,9%-ra nétt. A Bloombergnek leadott elérejelzések jelenleg (01.04-én) 1,3% koriili névekedést vetitenek elére 2024-re (ez némileg magasabb, mint negyed
éve). A kiskereskedelmi forgalom az USA esetében tovdbbra is bévil, novemberben 4,1%-kal nétt az elé6z6 év azonos honapjdhoz képest.

A munkanélklliségi rata lényegében stagndlt az elmult nagyjabol két évben, 2023-ban egy enyhe romldst lattunk, de decemberben még igy is csupdn 3,7%-ot
mutattak ki. A foglalkoztatottsdg lasst emelkedd pdalydn volt a COVID mélyponttél, 2023 mdasodik felére mar lényegében a jarvany elétti szintekre ért. Az Gjonnan
munkanélkili segélyekért jelentkezék szdma még mindig a historikusan igen erés, 200 ezres heti érték kozelében ingadozik. A bérnévekedés az év folyamdn
trendszerlen csokkent, de még mindig jéval a Fed infldcids célja felett van (4% kordl).

Tehat az USA gazdasdg er6sodoétt, a munkaerépiac feszitettsége pedig csak drnyalatnyit enyhilt, ami inflacidés szempontjdbol kockazat.

A dezinflaciés folyamat az év elsé felében markdnsan folytatédott, azonban a janiusi 3% utdn inkdbb csak stagndldst lattunk (november 3,1%). Ha a
komponenseket nézzik, ott 6sszességében kedvezdé a kép. Az energiadr még a legutdbbi adatndl kissé lefelé hizta az indexet, de mdr nem nagyon torzitja az
Osszképet. Az drupiac tekintetében lényegében mdr 2023 elején visszatért a régebbi idékre jellemzé 0 korili dremelkedés, és az élelmiszerek draguldsa az év
folyamdn fokozatosan mérséklédott. A szolgdltatdsok esetében ugyanakkor még tovdbbrais lassu a dezinfldcid, és ha a munkaerépiac feszitett marad, akkor ez

az inflacié tovdabbi csokkenése ellen hat.
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Makrogazdasdagi 6sszefoglald ) @
USA - MONETARIS POLITIKA

USA monetaris kondiciok * AFed juliusban még 25 bdzisponttal emelte a kamatokat, majd szeptembertél a tartds mellett

dontott. A szeptemberi dontéshozéi varakozasok (,Dot plot”) alapjan még lehetett egy

csédhulldm veszélye. Ha azonban az inflacié a jelenleg drazotthoz képest magasabb lesz,

lzzzz ‘ e N | ;0 kamatemelésre szamitani, de végul az dsszességében kedvezé makroadatok miatt erre nem
8000 ‘ Fed mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd dolldr) ! 8 kerilt sor. A decemberi elérejelzés alapjdn a Nyilt Piaci Bizottsdg tagjai mdr nem vdrnak
7000 ,’”_'Fe,d,kam?t fels65, 26) ;! 4 tovabbi szigoritast. igy a kamatemelési ciklus nagy valdszinlséggel véget ért.
6000 ‘ s ‘ 6 * Az 2023 elején még bankcsédok okoztak piaci turbulencidt (a betétkivondsok miatt
5000 —‘ - szUkségessé valtak dllampapir eladdsok, amiken a hozamemelkedés miatt veszteség
4000 ‘ — e ‘ 4 keletkezett, ez pedig rontotta a tékehelyzetet). A Fed ezt idéleges likviditdsbévitéssel kezelte,
3000 1 ‘ 3 és a kdzvéleményt is sikerlilt megnyugtatni. igy Ujabb, hasonlé esetek az év hatralévéd
2000 ‘ - : } 2 részében nem jelentkeztek. Mivel az dllampapir-hozamok a tavalyi évet nagyjabél a
1000 | ‘ ! megeldzd évivel megegyezd szinten zdartdk, taldn most nem olyan nagy a banki/vallalati
"seizssnunzasnEagANR
S S RRIRAIAIARIIR/RIL/IRILIRKIR]IRKR makacsnak bizonyul, akkor a kamatvégdsok kidrazéddsa emelheti a hosszd hozamokat, ami

Forrds: Bloo
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berg

atértékelési mellett akdr Gjrafinanszirozdsi problémdkat is hozhat.

* A mérlegleépités (QT), tovabbra is havi 95 milliard dolldaros Gtemmel zajlik. A Fed mérlegfé6sszegén a bankcsédok utdni likviditaskonnyitd intézkedések mar nem latszanak,
ezek lejartak. Ugyan a QT Gteme (tehdt az dllomdnyvdltozds) jelentésnek mondhatd, de az 6sszes piacon lévé likviditastobblet (maga az dllomdny) még igy is igen nagy,
ezért ez a szabad pénzmennyiség még mindig a hosszd hozamok emelkedése ellen dolgozik.

* A Fed decemberi gazdasdgi elérejelzésében jelentés valtozdsok nem voltak, de azért a vart infldcids pdalydt kissé lejjebb toltdk a dontéshozdk, valamint a kockdzatokat is
szimmetrikusabbnak itélik meg, mint kordbban.

» Tehat a jelenlegi Fed kamatemelési ciklus minden bizonnyal véget ért. A piaci szereplék most azt talalgatjak, hogy meddig tartja a Fed a kamatokat és mikor kezdi el a

kamatvagdasokat.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Mokrogdzddsigi Osszefoglald ) @
USA ALLAMPAPIRPIAC

* A hozamok az inflacié Ujraéledésével pdrhozamosan 2020-tél, majd kiilonosen 2022 elsé felében gyorsan emelkedd trendben
voltak. 2022 6sszel ugyanakkor az USA infldcié a varakozdsokndl jobban mérséklédott és a termékek szélesebb korén is latszott az USA szovetségi deficit/GDP (gordulé, %)

]

dremelkedés lassuldsa. Ez fordulatot jelentett a kotvénypiaci gyengiilés dinamikdjdban. A bankcsédok 2023 elején csak idészakos
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zavart okoztak, a Fed kezelte a helyzetet. Ev vége felé a makroadatok tdmogatdbbd valtak, és a Fed ddntéshozdi is mdr kevésbé .
szigorl hangvételt Gtottek meg. Emiatt a hozamok ereszkedtek az utolsé negyedévben. A decemberi tiléshez kapcsolédd s
sajtétdjékoztatdn mar elhangzott, hogy elkezdték vizsgdlni a kamatcsokkentés lehetbségét.

* A decemberierésodés kilonosen jelentés volt. 2023 végén a piac sokkal optimistdbbd valt a kamatpdlydat illetéen, az drazdsok 4z |
alapjdn a piaci szereplék mdar mdrciusra is jelentés valdszinlséggel draznak kamatvagdst. Fontos lenne, hogy az év eleji infldciés és
-16

munkaerépiaci adatok ezt visszaigazoljdk. e
* Az év végi hozamgorbében gyakorlatilag a megelézé év végi koszont vissza. A gorbe negativ meredeksége miatt recessziéval e
riogatéknak egyelére nem lett igazuk (2022 kdzepétdl negativ a 10 év-2 év kiilénbdzet). Ebben szerepet jatszhat azonban az is,
hogy a kordbbi QE programok miatt még mindig igen jelentds likviditastobblet van a pénz- és tékepiacokon, ami lefelé hdzhatja a

hosszu oldalt. .
A . . Allampapirpiac az elmult évben Hozamgdrbe
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Makrogozda’sdgi ésizefoglof) ) @
EUROZONAS GAZDASAGI ADATOK

* Az eurbézdna gazdasdga az eléz6 negyedévekhez hasonldéan a harmadik negyedévben is 0 kortli ndvekedést ért el, és ez az év/év adatot is 0-ra hiizta. A Bloombergnek
kildott elérejelzések kozépértéke 2024-re 0,5% (kissé alacsonyabb a negyedéve latottndl). A kiskereskedelmi eladdsi statisztikdk tovdbbrais visszaesést mutatnak
év/év alapon (november -1,1%). Ez a tovdbbi dezinflacié irdnydba hat, bar a hatds 2023 folyamdn csékkent. A fogyasztéi bizalomban is tapasztalhaté javulds.

* A munkanélkiliségi rata 2023 elsé negyedévében javult, majd ezt kovetden lényegében stagndl. Az oktdberi adat 6,5% volt. Tehat az eurézéna munkaerdpiaca szintén
feszes, tovabbrais. Ez felfelé mutatd inflacids kockdzatot hordoz.

* Azinflacié az eur6zéndban a 2022 6szi kétszamjegyli tetézése utdn meredeken csokkent. A 2023 novemberi adat 2,4%-os értékével mdr megkozelitette az EKB céljat. A
decemberi elézetes érték ugyanakkor kis emelkedést mutat és a maginfldcié is még béven 3% felett ragadt. Az inflaciés varakozdsok az EKB felmérése alapjan még
meglehetésen magasan dllnak, igaz, sajnos ezeknek a feldolgozdsa elég hosszy, és igy janudr elején is még csak az oktéberi szdmokat latjuk. Ezek alapjdn az 1 éves
idéhorizonton még mindig 4%, 3 évre is csak 2,5% a vart dremelkedés. Persze figyelembe kell venni, hogy ezek a varakozdsok erételjesen kévetik a multbeli adatokat,

de az is tény, hogy a meredek dezinflacio ellenére szeptemberi és oktoberi érték érezhetéen meghaladja a megel6z6 pdr hénap adatdt.

Eurézéna inflacid
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Makrogazdasdagi 6sszefoglalo @

EKB - MONETARIS POLITIKA

EKB monetdris kondicidk
* Ugy tlnik, a Fed-hez hasonléan az EKB is lezdrta mdr a 2022 jaliusban megkezdett

10000 10
EKB mérlegfédsszeg (bal tengely, mrd EUR) kamatemelési ciklusat. A lépéskdz mdjustdl mdr 25 bazispontra csokkent, az utolsé
8000 - =—EKB kamat (jobb tengely, %) 8 negyedévben pedig mdr nem volt kamatemelés. A kordbbi Glésekhez kapcsoléddan az
—EKB betéti kamat (jobb tengely, %) egyik f6 lizenet az volt, hogy az inflécié tal régéta tul magas szinten all. Ezt a
6000 B ST decemberi kdzleménybdl mar kivették. Ezzel is utal rd az EKB, hogy az inflacids
kockdazatok kiegyenlitettebbek lettek, ami alapjdn tovdbbi kamatemelések
4000 4 feltehetéleg nem szlikségesek. A jovébeli esetleges kamatvagdsokrél viszont még nem
beszélnek.
2000 2 . s P .. , .
* AFed-hez képest az eurézéndban a gazdasdgi novekedés is probléma, ami nem
" | . kimondott EKB cél, de azért valamilyen szinten a dontéshozok figyelembe veszik ezt a
p: g 5 8 g 9 o oM gm-' m szempontot is. Ezért is lehet, hogy a kamatvdgdsokat elutasitd nyilatkozatok ellenére a
%888888883888888838 i . .
2000 7 5 piaci drazdsok alapjdn nem elképzelhetetlen mdr egy mdrciusi lazitds sem. Az inflacids
Forrds:Bloomberg kockdzat miatt azonban taldn valészinlbb egy késébbi lépés.

* Az APP program keretében lejaré értékpapirokat az EKB juliustol mdr nem fektetette be Ujra, ezzel dtlagosan némileg nétt a ,nem-megujitandd” dsszeg a kordbbi 15
millidrd havi Gtemhez képest. A PEPP kapcsdn decemberben sziiletett dontés. E szerint 2024 elsé félévében még a lejaratok teljes egészében megdijitdsra kerilnek, majd
az év hatralevé részében 7,5 milliard eurd havi 6sszegben célozzdk meg a portfélio leépitését. Ezt kbvetéen nem lesznek vasdrldsok a mostani tervek szerint.

* Az EKB elemzéi stdb decemberi inflacids elérejelzése 2024-re vonatkozdan jelentbsen, 3,2%-rél 2,7%-ra csokkent. A kovetkez évre 2,1% maradt, az Ujonnan becslési
idéhorizontba bekerlilt 2026 esetében a vart érték 1,9%, mar az EKB infldcids célja alatt van. A GDP-prognézis is kissé lefelé modosult 2024-re (1%-rél 0,8%-ra).

* Az EKB kamatemelések is feltehetéleg lezarultak. Kérdés, hogy a kamatvagdasok mikor kezdédnek, és ebben a piaci varakozdsok nem szaladtak-e kicsit
talsagosan eldre év végén.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

EUROZONAS ALLAMPAPIRPIAC

* Az USA dllampapirpiacndl bemutatott mozgdsok az eurézéndban is hasonld mintdzatot mutattak: 2020 végétél inflacids

félelmektél hajtott meredek hozamemelkedés, 2023 marciusdban a bankpiaci hirek miatt hozamesés, a megnyugvdst

kovetden az inflacids kockdzatok miatt Ujabb gyengllés, majd év végén egy jelentds kotvénypiaci rali.

* Az olasz és spanyol kétvények német hozamokhoz képest szamolt feldra az EKB QE idején még relative alacsony és igen
stabil volt. Azonban 2022-ben mdar mérséklédtek, majd ledlltak az eszkdzvasarlasok, és mar csak az Ujrabefektetéssel
maradt némi mozgdstere az EKB-nak a periféria orszagok kotvényeinek nettd vasarldsara. Ez a lehetéség ugyanakkor egyre

korldtozottabbd valt. Az APP esetében mdr nincsenek vételek. A PEPP megujitds keretében 2024 év végéig az EKB még

tadmogathatja a perifériaként emlegetett orszagok dllampapir piacdt, de 2025-t6l varhatdéan megszinik minden

kotvényvétel. A felarak ugyanakkor egyelére nincsenek nyomads alatt. Még oktéber kérnyékén lathattunk egy jelentésebb
emelkedést, amely egybeesett a hosszU hozamok lokdlis csUcspontjdval, de az év végi kotvénypiaci rali a spreadeket is

sz(kitette. Végsé esetben még mindig ott lehet a 2022-ben bejelentett, de eddig még nem alkalmazott eszkéz (TPI), amellyel

lényegében korlatlan mértékben vdsdrolhat az EKB nyomds alatt allé kétvénypiacokon.
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Makrogazdasdgi 6sszefoglald

REGIOS PIACOK

@

* Arégio inflaciés mutatédi a negyedik negyedévben is 6sszességében kedvezé képet mutattak. A lengyel dremelkedés monoton csokkend pdlydn volt, kiilonésen a

december lett j6 (6,1%). Romdnidban a novemberi inflacié kimondottan impozdns, az elézé 8,1% utdn 6,7%, az elemzbk jorészét meglepve. A cseh dezinflacios folyamat

L6g ki kissé taldn a sorbol. Inkdbb csak oldalazdst lattunk az elmult hénapokban: a szeptemberi 6,9% utdn oktdber 8,5% lett, ami novemberre azért 7,3%-ra szelidult.

* Lengyelorszdg még szeptemberben a piacot meglepte a vartndal nagyobb, 75 bdzispontos kamatvdgdssal. Oktdberben tovabbi 25 bazisponttal csékkentették az

alapkamatot 5,75%-ra, de ez a lépés mdr nem hozott akkora turbulencidt a lengyel devizapiacon. Az év hétralevé részében nem nyultak mdar a kamatkondicidkhoz. A

cseh jegybank 7%-rél 6,75%-ra lazitott decemberben, mig Romdnia az utébbi hénapokban érintetlenil hagyta a kamatszintjét, 7%-on tartotta az irdnyadd ratat.

* A cseh korona mdjustél némileg gyenguilt az utolsé negyedévig, ahol inkdbb oldalazdst lattunk mdr csak. Az év végi kamatvdgds sem okozott kilonosebb elmozduldst. A

harmadik negyedévben latott lengyel zloty gyengllés nem folytatddott, a kedvezdbb nemzetkozi kockdzati légkor mellett, az oktdber eleji kamatvagds utdn stabilan

tartott alapkamat, illetve az EU forrdsok szempontjabél igen kedvezének tekintett valasztdsi eredmények kdvetkeztében. A romdn deviza az elmult két évben latott

stabilitdst hozta, enyhén erés6dé tendencidat Llattunk. A régids dllampapirok a globdlis kotvénypiaci raliba illeszkedve, jelentésen felértékelddtek év végén.

A régids devizdak relativ teljesitménye
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Makrogazdasdgi ésszefoglaléd ) @
HAZAI GAZDASAGI ADATOK

* A magyar gazdasdg a harmadik negyedévben mdr bévilt negyedéves alapon (+0,9%). Az év/év adat még enyhén negativ, -0,4% lett. A lengyel és a romdn GDP névekedés is
pozitiv tartomdnyban van, a cseh gazdasdg ugyanakkor most ndlunk drnyalatnyival rosszabbul teljesit. A Bloombergnek nyilatkozé elemzék -0,6% korili magyar novekedést
varnak 2023-ra (negyedéve is hasonlét lattunk), 2024-re madr 2,8% a varakozds. A kiskereskedelmi forgalmi adatok mdrciustél fokozatosan javultak, de még mindig 5,4%-0s
sz(kuUlést mutatott ki novemberre a KSH (év/év). Az idei évre a Kormdny a gazdasdg névekedését tlzte ki célul, igy feltehetéleg lassan majd pozitiv értékeket latunk maijd.

* A munkanélkiliségi rata 2022 mdsodik felében gyengult valamelyest, de még 2023 végén is historikusan igen alacsony értékrél beszélhetiink (november 4,2%) . A
foglalkoztatottsdg még kissé emelkedni is tudott egy év alatt. A bérndvekedés valamelyest csokkent, de még mindig 14% kordili, a kormdnyzat pedig a gazdasdgi novekedést
részben redlbérnovekedéssel szeretné elérni. Az Osszességében tehdt még mindig feszes a munkaerépiac.

* Azinfldcié 2023 janudrban 25% felett tet6zo6tt, de komolyabb inflacidcsékkenést inkdbb csak az év mdésodik felében lattunk. Oktéberre keriilt a mutatd 10% ald, novemberre
pedig 7,9%-ot kozolt a KSH. A haztartdsi energia a bdzishatds miatt az indexet jelentésen lehlzza, az egy évvel kordbbi értéknél 18%-kal keril kevesebbe dtlagosan. Kedvezé,
hogy az élelmiszerdrak esetében mar csak bé 7% a kimutatott drdgulds, a tartés fogyasztdsi cikkek arvaltozdsa pedig ismét lefelé hlizza az indexet, nagyjdbdl valtozatlan
arakkal. A szolgdltatasok ugyanakkor még jécskdn 10% felett dragultak, és amennyiben a kormdnyzati bérnévekedési tervek megvaldsulnak, akkor ez a komponens

megneheziti majd az inflacié gyors jegybanki célhoz csokkenését (az MNB sem szdmit erre még 2024-re).

Hazai munkanélkiliségi rata Inflacié
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HAZAI MONETARIS POLITIKA

EURHUF arfolyam

Hazai jegybanki kamatkondicidk
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* Az MNB a decemberben frissitett Inflacids jelentés
alapjan 2023-ra 17,6% kordli éves atlagos inflaciét var

(ez a kordbbi elérejelzési sav alja), mig 2024-re 4-5,5%-

ra (kordbbindl fél szdzalékponttal lejjebb kerllt a sdv

teteje) prognosztizdlja.

Alapkamat
—1 napos jegybanki hitel

¢ A GDP novekedés az elemz6i stdb szerint az el6z6 évre
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2023-ban az inflécié tetézése majd lassu csokkenése utdn mar elkezdédott a monetdris lazitds. Az dezinfldcids folyamaton kivil szdmos mds mutaté is kedvezd irdnyba
vdltozott (folyé fizetési mérleg, magyar dllamkétvények kockdzati prémiuma, devizadrfolyam), igy mdjustél megindulhatott az egynapos betéti tender kamatdnak az
alapkamathoz zdrdsa, fokozatos, lilésenként 100 bdzispontos lépésekkel. Szeptemberre igy ez az eszkdz az alapkamat szintjére ért (akkor 13%).

Ezzel id6szerGvé valt a monetdris eszkoztdr fellilvizsgdlata, amit az MNB meg is tett. Az egynapos betéti tendert a tartalékolds valtotta fel, azaz a bankok kételezé
tartalékon felul korlatlan 6sszegben helyezhetnek el tartalékot az MNB-nél, amire alapkamatnak megfelelé kamatra jogosultak. A kotelezé tartalékrdta nem vdaltozott, még
dprilisi hatdllyal emelte az MNB 10%-ra (kordbban 1% volt), amin felil még legfeljebb 5% szabadon volt vallalhaté. A tovabbi egyszerUsités jegyében az utébbi részt azéta

az MNB eltorolte, tehdt 2024-t6l egységesen 10% a kotelezd tartalékrdta és ezen felll lehet korlatlanul taltartalékolni.

A kamatfolyosd ismét szimmetrikussd valt, mint az 2015 elétt. A kamatfolyosé alja alapjdn drazza az MNB az eurd likviditdst nyUjté FX swap tendereket, amely féleg a
negyedév végén segithet a devizapiaci anomdlidk okozta forintgyengllés megeldzésében.

Oktébertél az alapkamat csokkentésével folytatédott a lazitds. A jegybank évatosabb, 75 bazispontra csokkentette a lépéskozt. Decemberre 10,75%-ra ért a
kamatszint. A dontéshez kapcsolédé hattérbeszélgetés alapjan hasonlé lépésekre szamithatunk a kévetkezékben, bar sok kedvezé folyamat (erésebb dezinflacio,

kiils6 egyensily javulds, tdmogaté nemzetkozi kockazatvallalasi légkor, EU-s kifizetések) miatt nem kizarhaté nagyobb, 100 bazispontos vagds sem.

Vagyonkezel6i beszdmolo | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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Makrogazdasdagi 6sizefoglc 16 ) ) ) i ) @
HAZAI ALLAMPAPIRPIAC, ALLAMILAG GARANTALT KOTVENYEK

A negyedik negyedévben még érezhetéen hatottak a banki extraprofit adot érinté szabdlyozéi valtozdsok. Ez a hozamgdrbén a legmarkdnsabban az 5-10 éves
szegmensben fejtette ki a hatdsat. Ekdzben a kiilféldiek kezében [évé allomdny stabilan alakult. Ev végén ebben egy jelentésebb visszaesést figyelhetiink meg, de ez részben
az adatok szdmbavételi sajatossagdbol adodik, az dllomdnyt az drjegyzdék és hedge fundok kdlcsénligyleteinek zdrdsa torzitja. Ezt tdmasztja ald, hogy janudr elsé napjaiban

viszont kiugré emelkedést mutat a grafikon, holott inkdbb eladdsokat lehetett a piacon Latni.

A fix dllamkoétvények aukcidja dltaldban jé kereslet mellett zajlott, egy-egy gyengébb kibocsatdst lattunk csak, féleg a 10 év feletti futamidékon. Az év végi markdns
hozamcsokkenést segitette a tdmogatdé nemzetkozi kétvénypiaci légkor és a magyar EU forrdsokrol érkezé kedvezd hirek sora is. A decemberben meghirdetett finanszirozdsi
terv szerint mind a bruttd, mind a netté intézményi kibocsdtds érezhetden kisebb lehet 2024-ben. Sok fligg az EU-s pénzek tényleges befolydsatol és természetesen a

koltségvetési folyamatoktol. A bidzsérél tudjuk, hogy inkdbb névekedésbarat lesz, igy a hidnycél megemelésével idén is szamolni kell.

A szeptemberben Gjraindult csereaukciékon az AKK Gj értékpapirt ajanlott fel (2035/A), ez is okozhatta itt az alacsonyabb keresletet, illetve azt, hogy ez a papir a
hozamgorbén relative alulértékelt volt év végén. Ez valamelyest csokkenhet 2024 folyamdn, mivel ez a sorozat lesz a 10 éves benchmark papir, igy a kinnlevé névérték
gyorsan fog néni.

A z6ld kibocsatdsok tovabbra is ritkdk, a negyedévben csak egy 2032/G és egy 2051/G aukciét tartott az AKK. A tervek alapjén varhaté, hogy a zéld kibocsatds egy jo részét
idén is a kilfoldi forgalomba hozatalok viszik majd el.

A hozamgorbe révid oldaldn folytatédott a hozamcsokkenés év végén. A befektetési alapokkal kapcsolatos tartdsi kotelezettség is hatott (Uj tékebedramldsok, illetve a
kordbbi vételek lejaratai), e mellett a szokdsos év végi pénzkaoltési hulldm is megjelent. Az aukcidkon a kereslet jellemzéen nem volt kimondottan erés, de a mdsodpiacon
idorolidére jott nagyobb vételi hulldm. A rovid oldal likviditdsi helyzetét nem rontottdk visszavételi aukcidk, mert az utolsé negyedévben csupdn oktdberben volt
meghirdetés. 2024-ben az AKK kevesebb DKJ lejdratot hirdet majd meg, hogy nagyobb sorozatok alakuljanak ki, és igy névekedhessen a likviditds ebben az
instrumentumban.

A vdltozé kamatozdsu kotvények kereslete erds volt a negyedik negyedévben is, de az drak inkdbb csak az év utolsé heteiben emelkedtek jelentdsen.

Az el6z6 év gyakorlatat kdvette az AKK, és kihaszndlva a kedvezé nemzetkdzi kdrnyezetet és hazai kockdzati megitélést, a 2024-es évet is devizakibocsatdssal inditotta.
Ennek sordn - jelentds kereslet mellett — 2,5 millidrd dolldr 6sszegben kerllt a piacra 12 éves, fix kamatozdasu kétvény.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |
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HAZAI ALLAMPAPIRPIAC - GRAFIKONOK

Nemzetk6zi 6sszehasonlitds (10 éves futamidd)
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Az allamilag garantalt forint aukcidk egész évben rendszeresek voltak. Az MFB 2023-ban elészor szeptemberben lépett piacra, 6sszesen négy alkalommal tartottak aukciot
az évben. Az EXIM folyamatosan jelen volt, jellemzéen kéthetente tartott aukcidkat, gyakran két sorozattal. igy 2023-ban 1000 millidrd feletti 6sszegben (az utolsé negyedévre
bé 160 millidrd jutott) keriilt a piacra dllamilag garantdlt forint kotvény. E mellett eurds kibocsdtds is megvaldsult. A befektet6i kereslet magas volt, kiilénésen az utolséd
aukcidkon. A feldrak az elmult nagyjabél két évben a megnovekedett kibocsdtd aktivitdsnak is koszonhetéen kiemelkedéen magasak voltak (sokszor 200 bézispont
dllampapir felett), de decemberben jelentds szlkulést lattunk. Kérdés, ez mennyire marad tartés az év végi ,pénzkotési hajrd” kifutdsdval.

A jelzaloglevél-piacot az utolsé negyedévben is visszafogott aktivitds jellemezte. Az MBH Jelzdlogbank kettd, mig az Unicredit egy fix sorozattal lépett piacra, 6sszesen alig
tobb, mint 10 milliard forint névértékben. Az MNB a jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatét (JMM) nem szigoritotta tovdabb, ugyanakkor a kamatkérnyezet
normailzdloddsdval és az Uj CSOK hitelek megjelenésével kicsit élénkilhet majd a piac 2024-ben. Az MNB vdsdrldsok most nem meghatdrozok. Jelenleg csak a megujitdsi

«se s

szlinetel, de azért z6ld jelzdloglevéllel idén is szadmolhatunk, hiszen a zéld mindsités némileg noveli a keresletet, illetve kis mértékben csékkenti a feldrakat.

MNB jelzdloglevél-vasdrldsok (mrd Ft)
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK

A janudri ralit koveté bankvalsdag felhivta a figyelmet a magas inflacié ellensulyozdsdra emelkedd kamatszintek veszélyeire, jelent6s részvénypiaci visszaesést okozva. A
szabdlyozék és a piaci szereplék gyorsan és hatékonyan kezelték a helyzetet, mdrcius kozepétél ismét emelkedés kdvetkezett. Ezzel pdrhuzamosan janiusig 3%-ig stillyedt az
USA inflacio, mikézben a sorozatos FED kamatemelések ellenére (némi ingatlanpiaci lassuldstél eltekintve) tovdbbra is erés tengerentlli gazdasdgi adatok érkeztek.
Augusztustél azonban a Fitch USA dllamaddssdgra vonatkozd lemindsitése és a megugréd pénzromldsi Gtem Ujbél felerbsitette a kordbbi félelmeket. Az amerikai 10 éves
allampapirhozam a 4%-os kulcsszintet attorve 5%-ig emelkedett, novekvd (redl)hozam igérettel csalogatva a befektetéket. Kézben a nagy jegybankok kitartottak a szigord

kommunikdcié mellett. Ez oktdber végéig fokozta a kockdazatkerllést, aminek az Izrael-Hamdsz geopolitikai konfliktus jeruzsalemi tdmaddsok utdni kiGjuldsa sem segitett.

A november eleji FED dontést kovetd kedvezé hangvételld Powell nyilatkozat hatdsdra heves rali indult a technikailag tiladott piacokon. Ezt a kamatemelési ciklus végére és a
soft landing-re vonatkozé varakozdsok megerdsitése és az idékozben ismét stillyedd pdalydra kerild infldcids adatok tdmogattdk. A decemberi FED kdzlemény tovdbbi olaj volt
a tlizre, a piaci szereplék kamatcsékkentésre vonatkozé varakozdsait is megerdsitve. A 10 éves USA hozam ezzel ismét 4% ald siillyedt év végére. Ovatossdgra ad okot, hogy a

csucskozeli részvényindexekkel szemben az olajdrak beszakadtak a ndvekedési félelmek kovetkeztében.

Részvényindexek teljesitménye 2023 USA inflacid, 10 éves hozam és FED alapkamat MSCI World index és a globalis PMI-k
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - USA

S&P 500 és a VIX (félelem) index

Az S&P 500 a janudri rali soran 4.200 pontig er6s6dott, am ezt kdvetéen a bankvalsagban végz6dd Ql-es korrekcid ., -

sordn visszaslllyedt az év eleji 3.800-as szintig. Innen marcius kdzepével fordulni tudott a széljards és a csékkend 500 . - / .

inflacios adatokkal tapldlt monetdris remények hatdsdra 4.600 pontig nétt az index értéke. Ezt kdvetben ismét 2000 4 W ©

elrontotta a hangulatot a megugré infldcié és 10 éves hozamszint, 10% korili korrekciot eredményezve. Oktéber \"’

végére igy 4.100 pont kérnyékére (a 200 napos mozgddtlag ald) siillyedt az index értéke. Innen viszont a tdmogatd T : ”

FED hangvételnek koszonhetéen hatalmas rali kovetkezett év végéig, igy a 4.800 pontos historikus csucs kozelében e M ®

zart a vezetd benchmark. A Q4-ben latott 11,2%-0s erésodés utdn a teljes évet 24,2%-os teljesitménnyel zdrta. 200 ? *
2000 . ‘ ; L o

Az Al mdnia Q4-ben ismét felerésodatt, a technoldgiai szektor az év végi hajraban tovdbb szarnyalt. A - B:m VX gobb) N C—swpsn By i

~magnificient seven” részvények (Apple, Microsoft, Amazon, Alphabet, Tesla, Meta, Nvidia) historikus cslcsra, o e e e st

17.000 pont kozelébe hajtottdk a Nasdaq indexet. A nagy sulynak koszonhetéen az S&P 500 teljesitményének

mintegy kétharmaddért ezek voltak felelések az év sordn. Q4-ben mar a konjunktidraérzékeny, hagyomdnyos S&P 500 szektorok teljesitménye 2023

szektorok is valamelyest elkezdtek felzarkdzni. A pénziigy példdul kifejezetten j6l zarta az évet a Ql-es R ——

eseményekhez képest. Az olajszektort ellenben az energiadrak visszaesése megtépdzta. Olcsdnak mér semmiképp % _ixfﬁogyamési cikkek ‘“"'/ﬂ

nem nevezhetd az amerikai részvénypiac. A Bloomberg elemzdi konszenzusa is csak mérsékelt emelkedést var 4 T iE“;ZES%ZZ‘;‘JW“’“’“ de‘m‘/[ ]

—Technoldgia

2024 végére, 4.833 pontos atlagos céldr mellett. EPS novekedésre dtlagosan 7,8%-ot jeleznek, ami azért némi 30%

optimizmust tikréz a Q3-as profitrecesszié utdn (4,7%-kal nétt az év/év eredmény, kiugrd 4,9% GDP novekedés
mellett). Az S&P 500 eléretekintd 12 havi 19,6-os P/E-je kozben jocskdn (8,4%-kal) a 10 éves atlag felett van.

Rdaddsul az 5,5%-ra emelt alapkamat tovdbbi esetleges hatdsai, az inflacié tovdbbi pdlydja és a megfogyatkozéd
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covid megtakaritdsok tovdbbra is kockdzatot jelentenek.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - EUROPA

ZEW Uzleti hangulat és a Stoxx 50 alakuldsa
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Az eurézéndban a Ql-es felilteljesitést kovetéen Q2-ben nagyrészt a 4.200 és 4.400 pont kozotti savban oldalazott a Stoxx
50 index. Q3-ban aztdn itt is elromlott a hangulat, oktdber végére mar 4.000 pont kdzelébe sillyedt az index értéke. Ezt
kovetden itt is heves emelkedés indult, igy végul 4.500 pont folott tudott zarni az index. Q4-ben 8,3%-kal emelkedett az
értéke ami 19,2%-re novelte a teljes éves teljesitményt. A gazdasdgi adatok tovdbbra is joval gyengébbek mint a
tengerentulon, az eurézéna folyamatosan recesszid kézeli dllapotban van. Az ipari termelési és a kiskereskedelmi adatok
tovdbbrais kidbranditéak. A BMI indexek Q3-ban ugyan mar javuldst mutatnak, de még mindig csak a bdvilést jelzé 50-es
hatdarérték alatt. Az energiadrak utébbi idészakban latott slillyedése pozitivum, dm a magas kamatszint tovdbbrais
ellenszelet jelent, mik6zben a kinai lassulds az exportra hat negativan. Az EKB hangvétele ennek ellenére tovdbbra is

szigoru. A piaci varakozdsokkal ellenben még nem jeleztek kamatcsdkkentést, ,adatvezérelt” izemmaddot folytatnak.

Az oreg kontinensen is a technolégia szektor vitte a primet az év végi raliban, dm ennek sdlya joval kisebb a benchmarkon
belll. Azonban most nagy sullyal szereplé tradiciondlisabb ipardgak (pénzigy, autdégyartds, kézmd, ipari termelés) is
jelentésen hozzd tudtak jdrulni a teljesitményhez. Még a féként a kereskedelmi ingatlanokkal kapcsolatos félelmek (magas
kamat, home office, e-kereskedelem) miatt megtépdzott ingatlanszektor is szépiteni tudott. Az index Q4-ben latott
emelkedését azonban nem tudtdk az eredményvarakozdasok lekovetni. Ehhez hozzdjarulhatott, hogy a Q3-as
eredményszezon nem alakult tal acélosan. Bdr az aggregdlt eredmény a varakozdsok kornyékén alakult, év/év mégigy is
1,9%-0s visszaesés ladthatd. A P/E alapl drazds igy év végére 12,2-re emelkedett. Ez viszont még tovabbra is 10%-kal
alacsonyabb a 10 éves atlagndl. Az S&P 500-hoz mért relativ drazdsi diszkont a megelézé negyedéves szlkiilést kovetben

Q3-ban tovébb tagult. gy historikus és relativ értelemben sem nevezhetd tovabbra sem dragdnak a régié.
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NEMZETKOZI RESZVENYPIACOK - FELTOREKVO

Az év sordn alulteljesité globdlis feltorekvépiaci (MXEF) index is 7,5%-kal emelkedni tudott Q4-ben, a teljes évet igy 7%-os erésodéssel zdrta. Ezt az idészak sordn zajlott

jelent6s dollargyenglilés is tdmogatta. Az egész évben gyengélkedd kinai indexeket ez sem hatotta meg. A strukturdlis problémdk enyhitésére hozott fiskdlis, monetdris és

piaci intézkedések sem tudtak még érdemben segiteni. Az USA-val vald konfliktus fokozdddsa kdzben rontja a tékevonzo képességet. A janudr 13-i tajvani elnokvalasztds

hozhat Ujabb fejleményeket A Kina short azonban régéta az egyik ,legzsufoltabb” trade a professziondlis befekteték kérében, igy mdr indokolt lehet ezzel az 6vatossdg.

Az olaj arfolyamdrél a kinai mellett a globdlis kereslettel kapcsolatos félelmek is leolvashatéak. Szeptember végén még jéval 90 dolldr felett is jartak jegyzésarak. Az ezt

koveté sillyedésben azonban az Izrael-Hamdsz konfliktus elmérgesedése is csak révid felpattandst hozott (a Hormuzi-szorossal és az Irdnnal kapcsolatos félelemek

hatdsdra). Decemberben az OPEC+ is prébdlt beavatkozni, de a tovabbi, napi 900 ezer hordds termeléscsokkentés nem hatotta meg a piaci szerepléket. A tagok

megosztottsdga okozott bizonytalansdgot. A termeléscsokkentést a megszokottdl eltéréen nem egységesen, hanem tagdllamonként jelentették be. Az ezt ellenzé Angola

késbbb ki is lépett a szervezetbdl. Szaud-Ardbia (napi 1 m hordd) és Oroszorszdg (napi 0,5 m hordd) kordbbi dnkéntes vallaldsat valtozatlanul fenntartja.

Feltorekvé piacok teljesitménye dollarban 2023
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REGIOS RESZVENYPIACOK

Régids részvényindexek teljesitménye 2023
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CETOP részvények teljesitménye 2023
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A régiés CETOP index is kilétt, Q4-ben 16,1%-kal ker(lt feljebb. A teljes évet igy kimagasld, 31,6%-os pluszban zarta. A
lengyel zloty és a forint is érdemben erésodni tudott, ezzel is hozzdjarulva az euréban denomindlt benchmark
teljesitményéhez. A novekvd kockdzati étvagy és a dolldrgyenglilés meginditotta a tékedramldst a feltorekvé piacok
irdnydba. Ezen belil a brazil, a tajvani és az indiai piac mellett a CEE régié is meglehetésen vonzénak mutatkozott.
Régidnk esetében ezt az olcsé (historikus és relativ) drazdsok, a fundamentumok (kiilsé egyenlegek javuldsa,
energiadrak és infldcio sullyedése, kamatcsokkentések) is tdmogattdk. Az eredményvdrakozdsok emelkedése
azonbaniitt is csak részben tudta ellensilyozni az drfolyamemelkedést. Ez azonban egydltaldn nem jelent problémat,
hiszen tovdbbra is hatalmas (26%) a 10 éves dltaghoz viszonyitott P/E drazdsi diszkont. A fejlett piacokhoz mérve is

jelentds az aluldrazottsdg. Az USA-hoz mérten Q4-ben még tovdbb is emelkedett, az eur6zéndhoz képest stagndlt.

Q4-ben az sszes régios orszdgban emelkedést lathattunk, a lengyel részvénypiac kimagasldan teljesitett. Bar a
kordbban kormdnyzé PiS kapta a legtobb szavazatot az oktéberi valasztdson, dm ez kevés volt a
kormdnyalakitdshoz. Ennek koszonhetéen az EU bardt Polgdri Platform dltal vezetett ellenzéki koalicié kerUlt
hatalomra Donald Tusk vezetésével. Ez az EU-s pénzcsapok azonnali megnyitdsat jelenti, igaz ezek jelentds része
tovdbbra is az igazsdgligyi reform végrehajtdsdhoz kotétt. A pénziigyi szektor tudott erre a legjobban emelkedni,
mikozben a régid tobbi orszdgdban is meggy6z6 teljesitményeket lathattunk az iparagtél. A magasabb
kamatkornyezet miatt megugré kamatbevételek, a magas likviditds (ami a jegybankokndl elhelyezve komoly bevételt
hozott) és a rendkivil alacsony kockdzati koltségek ellensilyoztdk a hitelezési aktivitds lassuldsat. A jovében a
kamatmarzsok szlkilhetnek (jegybanki kamatcsokkentések, mikdzben a kotelezé tartalékra a cseh jegybank és az
EKB sem fizet mdr kamatot). Egy optimista forgatdkonyv esetén viszont a redlbérek névekedése, a visszatérd

gazdasdgi névekedés és a kamatcsokkentésekkel tdmogatott hitelallomdny béviilés ezt ellensulyozhatja.
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HAZAI RESZVENYPIAC

A BUX index is tovdbb er6sodott Q4-ben (+8,6%), az évet 38,4%-0s emelkedéssel zdrta. A politikai csatdk, a
még mindig magas inflacié, a gazdasdgpolitika és az MNB sarléddsai és a magas koltségvetési hidny
ellenére voltak most azért kedvezé fejlemények is. A folyd fizetési mérleg energiadrak és fogyasztds
csokkenése miatti stabilizaldéddsa és a decemberben feloldott 10,2 millidrd eurd EU-s forrds is ezek k6zott

emlithetd. Igaz kb. 20 milliard eurd tovdbbra is zarolt. A részvény drazds tovdbbra is iszonyatosan nyomott.

A kedvezé nemzetkdzi hangulatban az OTP 16.000 forintig kapaszkodott. A Q3-as jelentésben csak némileg
drnyalta a képet, hogy az lizbég akviziciéd miatt egyszeri badwill leirdst kellett végrehajtani. A kockdzati
koltségek szintje viszont elhanyagolhaté volt. A profit jéval a varakozdsok felett alakult (308 millidrd forint).

Az elsé hdrom negyedévben (780 milliard forint) meghaladta az elemzék teljes évre vonatkozé varakozdst.

Kezdetben még er6sodott a MOL arfolyama Q4-ben, késébb azonban elfogyott a lendiilet. Az dllammal
kotott megdllapodds értelmében a hazai szénhidrogénkitermelés 2023-as és 24-es szintjére vonatkozé
minimumdnak meghatdrozdsdért cserébe a bdnyajdradék terhe jelentésen (400-450 millié dollarral)
csokken. A kilonadé terhelés azonban tovdbbra is magas, mikozben az ipardgi kornyezet normalizaloédik. A
Q3-as tisztitott 344 millidrdos EBITDA csinos, de joval elmarad a kordbbi rekordokhoz képest.

A Richter esetében a romdn lednyvallalat eladdsa és az erds forint lefele hizta a Q3-as bevételi szdmokat.
Erre azonban szdmitani lehetett, mig a 70% f6lé javuld bruttd fedezet meglepetést okozott a magasabb

drrés( termékek nagyobb sulya miatt. Az EBIT igy 7,8%-kal felilmulva a konszenzust 49,4 millidrd forint lett.

Az Mtel tovabb szdrnyalt. Az inflacidkovetd dijemelések, a mobil adathaszndlat és a szélessavi internet
eldfizetések szdmdanak novekedése és az adéterhelés csokkenése adjak tovabbra is a f6 huzéerét. Mar 837

forint a Bloombreg elemzéi célarak konszenzusa, mikdzben vannak jéval 900 forint feletti elérejelzések is.
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Részvényindexek eléretekinté 12 havi P/E drazdsa
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POZICIOK A NEGYEDEV SORAN

Allampapirok, duration stlyok

« Az éven tlli lejadratokon jellemzden saly kozelében vagy enyhe alulsilyban tartottuk a durationt.

«  Ismét vasdroltunk valtozé kamatozdsu kotvényeket, mivel a DKJ-khoz és révidebb futamidejl dllampapirokhoz képest jelentés kamatelényiik van.

~Felaras” kotvények

«  Vettlnk dllamilag garantdlt kotvényeket és jelzdlogleveleket, mivel a hitelkockdzatuk hasonlé az dllampapirokhoz, de azokhoz képest jelentds feldruk volt.

»Z0ld” kibocsatasok

Tovdbb noveltiik a 2032/G és 2051/G zold dllamkotvények mennyiségét, mivel hozamuk a hasonlé kamatkockdzatl dllampapirokhoz képest kedvezd.

Részvények

+ A negyedév sordn folyamatosan voltak egyedi értékpapirkivalasztdsaink a régiénkban. A két legnagyobb poziciénkat, a Magyar Telekom és az OTP felllsulyt a
negyedév sordn is fenntartottuk. Ugyanakkor csdkkentettilk a Dino Polska és a KGHM ardnyokat, melyekbdél befolyd 6sszeg egy részét PKN Orlen-be fektettiik. A
globdlis fejlett részvénypiacon benchmark silya kézelében tartottuk az eurdpai kitettséget, mig az amerikai részvényekbél a célértéknél kevesebb volt a
portfolidkban. A feltorekvé részvényekben tovdbbra is tartjuk a kordbban kiépitett enyhe alulsily poziciot.

Vagyonkezeléi beszamolé | Allianz Alapkezeld Zrt. |

© Copyright Allianz 2024. janudr 10. 26






Egyéb tdbldk, adatok, Informacidk

ALACSONY MINOSITESU HITELVISZONYT MEGTESTESITO
ERTEKPAPIROK PORTFOLIONKENT 2023.12.31-EN

Alacsony mindsitésii hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2023.12.31-én

Portfolio Ertékpapir megnevezése Névérték Mindsités oka
Allianz Onk. Kiegyen WING 2024/II 297 500 000
Allianz Onk. Névek. WING 2024/I1 30 000 000

AWING 2024/11-t NYP Igazgatdsdga
eléterjesztés alapjdn engedélyezte.
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Egyéb tabldk, adatok, informdciék

SFDR, SFDR RTS ES TAXONOMIA RENDELET SZERINTI JELENTES
2023.12.31-EN

Az Alapkezeld dltal kezelt portfélidk az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 rendelete 7. cikkében foglaltak alapjdn azilyen portfolidk alapjdul
szolgdld befektetések nem veszik figyelembe a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd gazdasdgi tevékenységekre vonatkozd unids kritériumokat és nem
kerUlnek figyelembevételre a befektetési dontéseknek az SFDR rendelet 4. és 7. cikke szerinti, a fenntarthatésdagi tényezékre gyakorolt kdros hatdsai, tekintettel
arra, hogy jelenleg nem dallnak teljeskdrien rendelkezésre a kornyezeti és tarsadalmi tényezbéket érd karos hatdsokra vonatkozdan szdmszerUsitd, az
Alapkezel6 dltal figyelembe vehet6 adatok, informdcidk, illetve arra, hogy a portfélidkezelési szerzédés nem rendelkezik errél.
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