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1. Piaci 0sszefoglalé az elmilt fél év torténéseirdl

Az év elsé fél évében a piacok vegyes teljesitményt nyUjtottak. Jelentds mértékd
volatilitas volt megfigyelhetd, amelyet legféképpen a vildg kilénbdzd gazdasagait
érinté negativ hirek indukdltak.

1.1. Koétvénypiac

Janudrban latvdnyos lendUletet vett globdlis viszonylatban a kdtvénypiaci
hozamemelkedés, amely kdvetkeztében az amerikai és a német dllamkotvény
hozamok is évek 6ta nem latott szintre kerUltek. Az olasz valasztdsok utdni belpolitikai
vAlsdg hatdssal volt az olasz kdétvényhozamokra, amik szintén megemelkedtek, viszont
ennek negativ hatdsai a részvénypiacokon is érzédtek. Ha kicsit visszatekintlnk a 2017-
es év elejére és onnantdl vizsgdliuk meg a folyamatokat, Iathatd, hogy a
hozamemelkedésnek kedvezdtlen kdvetkezményei is voltak.
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A fenti dbrdrdl kiderUl, hogy a 10 éves amerikai dllamkdtvény hozamemelkedése a
befektetdk szdmdra vonzovd valt és februdrtdl régdta nem Iatott tékekidramids vette
kezdetét a fejlédd piacokrdl. Ez a devizapiacra is hatdssal volt, ennek részleteirdl
késébb teszink emlitést. Kockdzatmentesnek mindsUlé befektetéseink kdzott magyar
dllamkoétvényeket is tartunk, ezért a hazai kdtvénypiaci térténéseket sem hagyhatjuk
figyelmen kivil. A fejlédd piaci tékekiGramlds kdvetkeztében a magyar
kétvényhozamok is megemelkedtek, amelyet az aldbbi dbra szemléltet.
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A hozamemelkedés a hozamgdrbe hosszU oldaldra kdzvetlenebb hatdst gyakorolt,
ennek kovetkeztében a gorbe is meredekebbé vdalt. Vdarakozdsaink szerint az EKB
szeptembertdl mérsékli, majd decembertél ledllitja az eszkdzvasdarldsi programijdat, ami
némiképp enyhiti ezt a nyomdast. A hozamgorbe dllapotdt az aldbbi dbra illuszirdlja,
osszehasonlitva a jelentési idészak eleji, valamint az id&szak végi adatokkal.

Magyar hozamgorbe
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Az dllampapirok hozamemelkedése negativan hat az drfolyamukra, melynek
kdvetkeztében a kizardlag hosszU lejaraty  dllamkodtvényekbe fektetd alapok
kdnyvelhették el a legnagyobb veszteségeket a fél évben. Az elkdvetkezendd
id&szakban arra szdmitunk, hogy a befektetdk figyelme Ujra a feltérekvd piacokra
terelédik, megélénkll a sérllékeny gazdasdgokban rejlé kockdazatvdallaldsi
hajlandésdg, majd a koétvényhozamok egy csdkkend pdlydra dlinak, amely
jotékonyan fog hatni a részvénypiacokra is, mivel az onnan reallokdlt t6ke ismét
visszadramlik.



1.2. Részvénypiacok

Az év elsé felében a részvénypiacok tulnyomorészt gyengén teljesitettek, mivel a
NASDAQ 100 kivételével mindegyik index az év eleji dllapotdhoz képest alacsonyablb
szinten van.

Részvényindex 2018.01.02. 2018.06.29. Vdltozds (%)
S&P 500 2743,15 2719.68 -0,86
NASDAQ 100 7006,90 7510,30 +7,18
Dow Jones 2482401 24271.,41 -2,23
DAX 12871,39 12306,00 -4,39
BUX 39443,57 3612771 -8.41

Ez arra vezethetd vissza, hogy tdbb nem vdart esemény is megvaldsult, melyek
kdvetkeztében a befektetdi magatartds dvatosabbd vdalt, megndtt az eszkdzdrak
volatilitasa, valamint a pszicholdgiai faktorok jelenléte. Februdrban megvaldsult egy
nagyobb mértékd piaci korrekcid, az amerikai tézsdéken pedig tébb, mint 10%-os
leértékelddés is megtortént. Fél év alatt sikerUlt emelkednie a tézsdei indexeknek,
azonban az év eleji dllapothoz képest még mindig egy alacsonyabb szinten vannak,
féleg a feltdérekvd piacokon. A piaci fundamentumokban nem tortént érdemi
vdltozds, a makrogazdasdgi mutatdk tovdbbrais stabil szinten tartézkodnak, ezen kivUl
a vdllalati profitszintek is kedvezébben alakulnak az Egyesilt Allamokban lezajlott
adodreformot kdvetden, igy az esés modgodtt fdkent technikai faktorok dllhatnak.

Az olasz koétvényvdalsag tovagylrizott a részvénypiacokra is, mivel tébb olyan cég
papirja is nagyot eseft, amelynek kdéze volt az orszdghoz, legyen az székhely,
lednyvdllalat, vagy éppen olyan bank, amelynek tartott kdtvényei kdzo6tt nagy
hdnyadban szerepelnek olasz dllamkotvények.

Az Amerikai Egyesilt Allamok bevezette elsé szankcidcsomagjat Oroszorszag ellen,
ami Ujabb évatossagra intette a befektetdket, igy a Moszkvai tézsdeindex erds esést
mutatott, amit tébb fébb részvényindex is megérzett. USA és Kina kdzdtt kereskedelmi
hdbory kezdett kibontakozni, amely jelentdsen éreztette hatdsait a részvénypiacon is,
tobb olyan papir is esett, amelynek Kindban taldlhatd lednyvdllalata, dsszeszereld
Uzeme, vagy éppen nagy hanyadban importdl onnan. Amerika megemelte az acél-
és aluminium importra vonatkozé vdmokat is, ami tébb ilyen nyersanyaggal foglalkozd
cég részvényeinek arfolyamdara hatdssal volt. Terviben volt az eurépai autdgydrtdkra
vonatkozé vém megemelése, azonban a Donald J. Trump és Jean-Claude Juncker
taldlkozd ilyen tekintetben megnyugvdst hozott a piacnak.

A részvénypiacokra jelenleg a tordkorszdgi helyzet gyakorolja a legnagyobb
nyomdast, ugyanis a torok lira leértékeldédése a dolldrral szemben Ujabb térténelmi
mélypontokra emelkedett. A hitelezésre épUld, tUIfUtOH gazdasdgi modelljuk kezdi
eléri a korldtjait, amellyel kapcsolatban az orszdg vezetésének mieldbb dodntést
kellene hoznia, hogy meggdtolja a nagyobb problémdk €s a recesszio kialakulasat.

KonklUzioként elmondhatd, hogy a mérseklédd kockdzatvdllalds kdvetkezteben
jelentds t6kekiaramids tortént a tézsdékrdl, valamint a kedvezdtlen makropiaci
események negativan hatottak a részvénypiacokra, aminek kdvetkeztében az eladdsi
oldal dominancidja szadmos helyen leértekelddést vont maga utan.



1.3. Deviza

A devizapiacon a legfontosabb devizapdr (EUR/USD) a félév folyamdn elmozdult a
hénapokig tartd 1,22-1,25-os darfolyam  kdzotti sdvbdl, ami féként az amerikai
kdtvényhozamok emelkedésével, valamint a fejlédd piaci tékekidramldssal is
magyardzhatd, ami az Egyesilt Allamok részvény- és kdtvénypiacdra folyt be. A FED
ebben a félévben kétszer is kamatot emelt, elemzdi vdarakozdsok szerint pedig még
tovdbbi két kamatemelés fog toérténni.

A dolldr euréval szembeni erésddésének egyik vesztesei a feltérekvd piaci devizdk
voltak, melyek az eurbhoz képest is gyengultek. A vesztesek kdzott a forint is szerepelt,
ami fél év alatt a dolldrhoz viszonyitva majdnem 10%-0s, mig az eurdval szemben
kicsivel t6bb, mint 6%-os leértékelédésen ment keresztll, melyet az aldbbi dbra is
szemléltet.
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A forint gyenguUlését erdsitette, hogy a Magyar Nemzeti Bank révidtavon kitart a laza
monetdris politikdja mellett, annak ellenére, hogy globdlis kitekintésben a
kamatkdrnyezet egyre magasabb. A feltdrekvd piaci devizdkra tempordlis gyenguld
hatdst fejtett ki a tordk lira napon belUli dflagon fellli leértékeldédése, valamint a
negativ tartalmU makrogazdasdgi hirek, mivel pdrhuzamosan adtdk el a devizdkat. A
devizapiacon megndvekedett volatilitds tébb értékpapir piacdra is kdzvetett hatdast
gyakorolt, igy a kereskedés is nehezebbé vdlt, mint az elmult évek folyamdan. Alapunk
is nehéz félévet tud a hata mdogott, viszont ebben az id&szaklban kismerhetébbé
vdltak az Uj piaci frendek. Folyamatos elemzéseket végzink, hogy optimdilis beszall &si
pontokat taldljunk a kilénbdzd piacokon.



2. Alpha NORMA Abszoliot Hozamu Szarmaztatott Alap

2.1 Vagyonkimutatas

TérignaE T 2018.06.30. A

1/1. Folyészdmla, készpénz (6sszes) 54,022,396 14.35%
Elsz&moldsi betétszédmla — HUF 37,369,011 9.93%
Devizabetétszdmla — EUR 10,542,855 2.80%
Devizabetétsz&dmla — USD 5,534,296 1.47%
Devizabetétszdmla — RUB 576,234 0.15%

1/2. Egyéb kdvetelés (6sszes) -4,243,444 -1.13%
Devizapénzszdmla — HUF 0 0.00%
Devizapénzszdmla — EUR 0 0.00%
Devizapénzszdmla — USD 0 0.00%
KUIfoldi pénzértékre sz616 kdvetelések értékelési 0 0.00%
kUldnbozete
Kdvetelések értékpapir eladdsbdl 0 0.00%
Kdvetelések értékpapir kdlcsénaddsbdl 0 0.00%
Ertékpapir kdlcsdnbdl szarmazéd kdvetelések 0 0.00%
értékelési kUldnbdzete
Hatdridds Ugyletek valtozd letét vissza -131,039 -0.03%
Egyéb kdvetelések értékelési kUldnbdzete 0 0.00%
Ertékpapir kdlcsénaddsbdl szarmazd kdvetelések | 0 0.00%
értékelési kUldnbdzete
Hatdridds Ogyletek valtozd letétének értékelési -4,294,426 -1.14%
kUldnbozete
Kapott osztalék tézsdén forgalmazott 182,021 0.05%
dtruhdzhatd értékpapirokbdl

1/2.1. Szdrmaztatott Ugyletek értékelési kUldnbdzete 0 0.00%

1/3. Lekétdtt bankbetétek (6sszes): 0 0.00%

1/3.1. Max. 3 ho lekdtésy (Osszes): 0 0.00%

1/3.2. 3 hénapndl hosszabb lekdtésyd (Gsszes): 0 0.00%

1/4. Ertékpapirok (8sszes): 327,687,466 87.05%

1/4.1. Allampapirok (&sszes): 177,632,662 47.19%

1/4.1.1. Kétvények (8sszes): 119,981,935 31.87%

1/4.1.2. Kincstdariegyek (&sszes): 0 0.00%

1/4.1.3. Egyéb jegybankképes értékpapir (Gsszes): 0 0.00%

1/4.1.4. Kolféldi dllampapirok (&sszes): 57,650,727 15.31%

1/4.2. Gazddlkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesité | 0 0.00%

1/4.2.1. T6zsdére bevezetett (Gsszes): 0 0.00%

1/4.2.2. KUlféldi kotvények (Osszes): 0 0.00%

1/4.2.3. T6zsdén kivUli (Gsszes): 0 0.00%

1/4.3. Részvények (Osszes): 85,831,378 22.80%

1/4.3.1. T6zsdére bevezetett (Gsszes): 37,088,625 9.85%

1/4.3.2. KUlfoldi részvények (8sszes): 48,742,753 12.95%

1/4.3.3. T6zsdén kivUli (&sszes): 0 0.00%

1/4.4. Jelzdloglevelek (6sszes): 0 0.00%

1/4.4.1. T6zsdére bevezetett (Osszes): 0 0.00%

1/4.4.2. T6zsdén kivUli (&sszes): 0 0.00%

1/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 64,223,426 17.06%

1/4.6. Karpotldsi jegy (6sszes): 0 0.00%

1/5. Aktiv idébeli elhatdrolasok (6sszes): 0 0.00%
ESZKOZOK OSSZESEN: 377,466,418 100.27%

Il KOTELEZETTSEGEK \

/1. Egyéb kotelezettségek (Ssszes): -544,203 -0.15%
Alapkezelési dij -479.828 -0.13%
Letétkezeldi dij -26,577 -0.01%
KUlénadd -37.798 -0.01%

11/3. Céltartalékok 0 0.00%

11/4. Passziv idSbeli elhatdroldsok (6sszes): -465,949 -0.12%
Kényvvizsgdldi dij -403,116 -0.11%
Kényvelési dij -62,833 -0.02%
Kotelezettségek Gsszesen: -1,010,152 -0.27%

NETTO ESZKOZERTEK

376,433,990

| 100.00%




2.2. Forgalomban lévé befektetési jegyek szadma

Az Alpha Norma AbszolUt Hozamu Szdrmaztatott Alap ,,A” sorozat nyilvéntartdsdban
a targyiddszak végén 243 974 055 darab befektetési jegy szerepel.

Az Alpha Norma AbszolUt Hozamu Szdrmaztatott Alap ,,P" sorozat nyilvantartdsdban
a targyiddszak végén 145 511 425 darab befektetési jegy szerepel.

Az Alpha Norma AbszolUt HozamuU Szdrmaztatott Alap nyilvdntartdsdlban dsszesen
389 485 480 darab befektetési jegy szerepel a targyiddszak végén.

2.3. Egy befektetési jegyre juté nettd eszkozérték

Az Alpha Norma AbszolUt HozamU Szdrmaztatott Alap A" sorozat egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkdzértéke 0,965800.

Az Alpha Norma AbszolUt HozamU Szédrmaztatott Alap ,,P" sorozat egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkdzértéke 0,967649.

Vé

2.4. Az Alap értékpapir porifdli
tovdbbi adatok

janak osszetételével kapcsolatos

adatok eFt-

ban
2018.01.18. | NEE 2018.06.30. NEE

Megnevezés szdzalékdban szdzalékdban
(%) ()

a) té6zsdén hivatalosan jegyzett 0 0.00% 95,966 24.96%
atruhdzhaté értékpapirok
b) mas szabdlyozott piacon 0 0.00% 0 0.00%
forgalmazott dtruhdzhaté
értékpapirok
c) a kézelmultban forgalomba 0 0.00% 0 0.00%
hozott atruhazhaté értékpapirok
d) egyéb atruhdzhaté 0 0.00% 56,089 14.90%
értékpapirok
e) hitelviszonyt megtestesité 0 0.00% 177,633 47.19%
értékpapirok

Nettd eszkozérték

229,707 100.00% 377,415 100.00%




3. Alpha ORION AbszolUt HozamU Szdrmaztatott Alap

3.1 Vagyonkimutatas

Targynap (T 2018.06.30. A

1/1. Folyészdmla, készpénz (6sszes) 181,037,980 23.39%
Elsz&moldsi betétszédmla — HUF 129,287,825 16.71%
Devizabetétszdmla — EUR 34,146,462 4.41%
Devizabetétsz&dmla — USD 16,322,079 2.11%
Devizabetétszdmla — RUB 1,281,614 0.17%

1/2. Egyéb kdvetelés (6sszes) -7,885,439 -1.02%
Devizapénzszdmla — HUF 0 0.00%
Devizapénzszdmla — EUR 1,273,325 0.16%
Devizapénzszdmla — USD 0 0.00%
KUIfoldi pénzértékre sz616 kdvetelések értékelési 0 0.00%
kUldnbozete
Kdvetelések értékpapir eladdsbdl 0 0.00%
Kdvetelések értékpapir kdlcsénaddsbdl 0 0.00%
Ertékpapir kdlcsdnbdl szarmazéd kdvetelések 0 0.00%
értékelési kUldnbdzete
Hatdridds Ugyletek valtozd letét vissza -518,098 -0.07%
Egyéb kdvetelések értékelési kUldnbdzete 0 0.00%
Ertékpapir kdlcsénaddsbdl szarmazd kdvetelések | 0 0.00%
értékelési kUldnbdzete
Hatdridds Ogyletek valtozd letétének értékelési -9,003,937 -1.16%
kUldnbozete
Kapott osztalék tézsdén forgalmazott 363,271 -0.05%
dtruhdzhatd értékpapirokbdl

1/2.1. Szdrmaztatott Ugyletek értékelési kUldnbdzete 0 0.00%

1/3. Lekétdtt bankbetétek (6sszes): 0 0.00%

1/3.1. Max. 3 ho lekdtésy (Osszes): 0 0.00%

1/3.2. 3 hénapndl hosszabb lekdtésyd (Gsszes): 0 0.00%

1/4. Ertékpapirok (8sszes): 602,332,910 77.83%

1/4.1. Allampapirok (&sszes): 308,753,444 39.90%

1/4.1.1. Kétvények (8sszes): 161,582,395 20.88%

1/4.1.2. Kincstdariegyek (&sszes): 0 0.00%

1/4.1.3. Egyéb jegybankképes értékpapir (Gsszes): 0 0.00%

1/4.1.4. Kolféldi dllampapirok (&sszes): 147,171,049 19.02%

1/4.2. Gazddlkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesité | 0 0.00%

1/4.2.1. T6zsdére bevezetett (Gsszes): 0 0.00%

1/4.2.2. KUlféldi kotvények (Osszes): 0 0.00%

1/4.2.3. T6zsdén kivUli (Gsszes): 0 0.00%

1/4.3. Részvények (Osszes): 198,758,416 25.68%

1/4.3.1. T6zsdére bevezetett (Gsszes): 83,534,750 10.79%

1/4.3.2. KUlfoldi részvények (8sszes): 115,223,666 14.89%

1/4.3.3. T6zsdén kivUli (&sszes): 0 0.00%

1/4.4. Jelzdloglevelek (6sszes): 0 0.00%

1/4.4.1. T6zsdére bevezetett (Osszes): 0 0.00%

1/4.4.2. T6zsdén kivUli (&sszes): 0 0.00%

1/4.5. Befektetési jegyek (Osszes): 94,821,050 12.25%

1/4.6. Karpotldsi jegy (Osszes): 0 0.00%

1/5. Aktiv idébeli elhatdrolasok (6sszes): 0 0.00%
ESZKOZOK OSSZESEN: 775,485,451 100.21%

Il KOTELEZETTSEGEK \

/1. Egyéb kotelezettségek (Ssszes): -1,141,625 -0.15%
Alapkezelési dij -964,019 -0.12%
Letétkezelési dij -53,475 -0.01%
FelOgyeleti dij -43,798 -0.01%
KUlénadd -80,333 -0.01%

11/3. Céltartalékok 0 0.00%

11/4. Passziv idSbeli elhatdroldsok (6sszes): -465,949 -0.06%
Kényvvizsgdldi dij -403,116 -0.05%
Kényvelési dij -62,833 -0.01%
KOTELEZETTSEGEK OSSZESEN: -1,607,574 -0.21%
NETTO ESZKOZERTEK 773,877,877 | 100.00%




3.2. Forgalomban Iévé befektetési jegyek szama

Az Alpha Orion AbszolUt Hozamu Szdrmaztatott Alap ,,A"” sorozat nyilvantartédsdlban a
targyid&szak végén 497 054 792 darab befektetési jegy szerepel.

Az Alpha Orion AbszolUt Hozamu Szdrmaztatott Alap ,,P" sorozat nyilvdntartdsdlban a
targyid&szak végén 301 406 238 darab befektetési jegy szerepel.

Az Alpha Orion AbszolUt HozamuU Szdrmaztatott Alap nyilvéntartdsdban dsszesen
798 461 030 darab befektetési jegy szerepel a targyiddszak végén.

3.3. Egy befektetési jegyre juté nettdé eszkozérték

Az Alpha Norma AbszolUt HozamU Szdrmaztatott Alap ,A” sorozat egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkdzértéke 0,967662.

Az Alpha Norma AbszolUt HozamU Szdrmaztatott Alap ,,P" sorozat egy befektetési
jegyre jutd nettd eszkdzértéke 0,969315.
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3.4. Az Alap értékpapir portfélidjanak osszetételével kapcsolatos

tovabbi adatok

adatok eFt-
ban

2018.01.18. NAV 2018.06.30. NAV
szdzalékdban szdzalékdban
(%) (%)

Megnevezés

a) té6zsdén hivatalosan jegyzett 0 0.00% 232,387 30.03%
atruhdzhaté értékpapirok

b) mas szabdlyozott piacon 0 0.00% 0 0.00%
forgalmazott dtruhdzhaté

értékpapirok

c) a kézelmultban forgalomba 0 0.00% 0 0.00%
hozott atruhazhaté értékpapirok

d) egyéb atruhdzhaté 0 0.00% 61,193 791%
értékpapirok

e) hitelviszonyt megtestesité 0 0.00% 308,753 39.90%
értékpapirok

Nettd eszkozérték 491,734 100% 775,640 100%




