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Alpha ORION Abszolut Hozamu Szarmaztatott Alap

l. Vagyonkimutatas

adatok Ft-ban

NETTO ESZKOZERTEK

1,251,013,500

100.00%

1,422,860,134

Targynap (T) 2019.12.31 (%) 2020.12.31 (%)

1/1. Folyészamla, készpénz (6sszes) 344,896,191 27.57% 419,024,334 29.45%
Elszdmolasi betétszamla — HUF 258,668,806 20.68% 251,086,614 17.65%
Devizabetétszamla — EUR 35,450,144 2.83% 24,110,125 1.69%
Devizabetétszamla — USD 44,337,555 3.54% 117,754,554 8.28%
Devizabetétszamla — GBP 2,027,030 0.16% 20,745,231 1.46%
Devizabetétszamla — RUB 3,016,476 0.24% 3,037,610 0.21%
Ovadéki szamla — HUF 1 0.00% 1 0.00%

1/2. Egyéb kovetelés (6sszes) 1,493,818 0.12% -10,795,636 -0.76%
Kulfoldi pénzértékre sz616 kovetelések értékelési 0 0.00% 0 0.00%
kilonbozete
Kovetelések értékpapir eladdsbdl 0 0.00% 0 0.00%
Hatdrid6s Ugyletek valtozo letét vissza 22,462 0.00% 0 0.00%
Letét felhalmozott kamat 23,342 0.00% 0 0.00%
Ertékpapir kélcsdnadasbdl szarmazo kovetelések 0 0.00% 0 0.00%
értékelési kiilonbozete
Hatdrid&s Ugyletek valtozo letétének értékelési 0 0.00% 0 0.00%
kulonbozete
Kapott osztalék t6zsdén forgalmazott atruhazhato 130,393 0.01% 768,712 0.05%
értékpapirokbdl

1/2.1. Szarmaztatott tgyletek értékelési kiilonbozete 1,317,621 0.11% -11,564,348 -0.81%

1/3. Leko6tott bankbetétek (6sszes): 60,000,000 4.80% 0 0.00%

1/4. Ertékpapirok (6sszes): 867,241,269 69.32% 1,020,507,799 | 71.72%

1/4.1. Allampapirok (6sszes): 372,796,558 29.80% 431,479,489 30.32%

1/4.1.1. Kotvények (6sszes): 75,472,743 6.03% 149,552,181 10.51%

1/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 0 0.00% 0 0.00%

1/4.1.3. Egyéb jegybankképes értékpapir (6sszes): 0 0.00% 0 0.00%

1/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (9sszes): 297,323,815 23.77% 281,927,308 19.81%

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

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

1/4.2.2. Kulfoldi kotvények (0sszes): 0 0.00% 0 0.00%

1/4.2.3. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0.00% 0 0.00%

1/4.3. Részvények (Osszes): 349,417,089 27.93% 402,369,708 28.28%

1/4.3.1. T6zsdére bevezetett (Osszes): 126,448,164 10.11% 138,414,580 9.73%

1/4.3.2. Kulfoldi részvények (6sszes): 222,968,925 17.82% 263,955,128 18.55%

1/4.3.3. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0.00% 0 0.00%

1/4.4. Jelzéloglevelek (Osszes): 0 0.00% 0 0.00%

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

1/4.4.2. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0.00% 0 0.00%

1/4.5. Befektetési jegyek (0sszes): 145,027,622 11.59% 186,658,602 13.12%

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

1/5. Aktiv id6beli elhatarolasok (6sszes): 0 0.00% 0 0.00%
ESZKGZOK OSSZESEN: 1,273,631,278 101.81% 1,428,736,497 100.41%

I. KOTELEZETTSEGEK |

/1. Egyéb kotelezettségek (6sszes): -21,917,778 -1.75% -5,176,363 -0.36%
Alapkezelési dij -1,736,911 -0.14% -1,941,029 -0.14%
Letétkezelési dij -94,152 -0.01% -107,002 -0.01%
Felugyeleti dij -75,525 -0.01% -119,420 -0.01%
Kulénado -141,586 -0.01% -160,828 -0.01%
Sikerdij -19,869,604 -1.59% -2,387,096 -0.17%
CFD koltség 0 0.00% -460,988 -0.03%

11/3. Céltartalékok 0 0.00% 0 0.00%

/4. Passziv idGbeli elhatarolasok (6sszes): -700,000 -0.06% -700,000 -0.06%
Konyvvizsgaloi dij -635,000 -0.05% -635,000 -0.04%
Konyvelési dij -65,000 -0.01% -65,000 -0.00%
KOTELEZETTSEGEK OSSZESEN: -22,617,778 -1.81% -5,876,363 -0.41%

100.00%




Il. Forgalomban |évé befektetési jegyek szama

Aap Sorozat  Deviza 1SN ‘Darabszém

Alpha Orion Abszoltt Hhzam( Szarmeztatott Alap | A HF H.D000719703 | 886 674 601
Alpha Orion Abszol(t Hizami Szarmeztatatt Alap | P HF | HDOOOT9M | 475782953

lll. Egy befektetési jegyre esé Nettd eszkozérték

‘Sa’t Dviza 1SN Egy befektetési jegyre esd NEE

Alpha Orion Abszol(t Hzam Szameztatott Alap | A HF | HDOOO79703 | 1,042507
Alpha Orion Abszoltt Hhzaml Sedmeztatott Alap | P HF | HDOOOM9M | 1,047737

IV. A befektetési alap 6sszetétele

adatok eFt-ban

NAV szazalékaban NAV szazalékaban
(%) (%)
a) tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhat értékpapirok 427542 3418% 517,705 36.38%
b) més szabalyozatt piacon forgalmazott atruhdzhato 0 0.00% 0 0.00%
értékpapirok
©) a kizelmiltban forgalomba hozatt atruhazhato 0 0.00% 0 0.00%

20201231

értékpapirok
d) egyéb atruhdzhato értékpapirok 66,902 5.35% 7,323 5.01%

) hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 3 2980% 13419 3032%
125,014 10000% 142280  10000%




V. Az Alap eszkdzeinek alakuldsa a targyid&szakban

ezer Ft

Pénziigyi miiveletek bevételei 284518
Ertékpapir értékesitésbol 126 694
Hataridgs tigyletek nyeresége 74 876
Kapott kamatok és bankkamatok 9635
Atértékelés 73314
Pénziigyi miiveletek raforditasai 182 958
Ertékpapir értékesitésbol 88 281
Fizetett kamatok és bankkamatok 0
Hataridds ligyeletek vesztesége 39 157
Erékelési és arfolyam kiadasok 55 520
Osszesen 101 561

Uzleti évben eleszamolt koltségek, dijak és adék

Szamviteli szolgaltatas 780
Konyvvizsgalati koltség 635
MNB eljarasi dijak 449
Bankkéltség 4707
Alapkezelési dijak 21252
Letétkezeldi jutalék 1168
Alapkezelési sikerdij 2387
Tranzakcios dij 2938
Befektetési alapok kiilonadoja 608
Osszesen 34924
Egyéb bevételek 0
Egyéb raforditasok 0
Targyévi eredmény 66 636
Ujrabefektetett osszeg 66 636

Netto6 jovedelem, t6keszamla valtozasai és a befektetések értéknovekedése (ezer Ft)

2020. év

x Kibocsatas/ Visszavaltas/
Megnevezés 2020.01.01 Novekedés Csiikkenés
Indulé téke 1211 896 302 536 151974 1362458
Tékevaltozas (tokenovekmény) 38741 119 407 90 954 67 194
Yls'szaya}.sar?lt befektetési jegyek bevonasi 7886 7296 13 397 13 987
értékkiilonbozete
Befektetések értéknovekedése/ értékcsokkenés
(Ertékelési kilonbozet tartaléka) 39253 27982 60064 71t
El6z6 év(ek) eredménye -10 119 17 493 0 7374
Netto jovedelem (Uzleti év eredménye) 17 493 66 636 17 493 66 636
Sajat toke 1250 637 421943 242 928 1429 652

Eredményfelosztasra nem kertilt sor, a teljes netté jovedelem Ujra befektetésre keriilt.



VI. A nett6 eszkdzértéknek és az egy jegyre jutd nettd eszkdzértékének a valtozasa

2019. december 31.

Alpha Orion Abszollit Hizam Szémreztatatt Alap | A

Nettd esaGzérték  Egy befektetési jegyre eso NEE

830045779

1,030639

Alpha Orion Abszoltit Hizam Szdmveztatatt Alap | P

420961725

1,035525

2020. december 31.

Fogy befektetés jegyre esd NEE

Alpha Orion Abszollit Hizami Szdmraztatatt Alap | A HF H.000719703 | 924364762 1,042507
Alpha Orion Abszolit Hizam Szdmeztatatt Alap | P HF H.O000719711 | 498 495 282 1,047737
VII. Szarmaztatott ligyletek

Kotésnap Portfolié kényv | Instrumentum neve Ugylet tipusa Irany Mennyiség | Arfolyam
2020.01.07 Orion USDHUF202001150 deviza forward eladas 200 000 | 296,4000
2020.01.08 Orion EURHUF200115 deviza forward eladas 100 000 | 331,2000
2020.01.08 Orion USDEUR20200115 deviza forward eladas 60 000| 0,8987
2020.01.10 Orion EURHUF20200128 deviza forward eladas 100 000 | 333,9670
2020.01.14 Orion EURHUF200128 deviza forward vétel 100 000 | 332,9440
2020.01.15 Orion USDHUF20200129 deviza forward eladas 200 000 | 299,3000
2020.01.15 Orion EURHUF20200205 deviza forward eladas 320 000 | 333,2000
2020.01.16 Orion EURHUF20200204 deviza forward eladas 100 000 | 334,0400
2020.01.16 Orion EURHUF200204 deviza forward eladas 50 000 | 334,6210
2020.01.17 Orion USDHUF20200204 deviza forward eladas 100 000 | 301,8530
2020.01.17 Orion EURHUF202002041 deviza forward eladas 70 000 | 335,0100
2020.01.20 Orion EURHUF200205 deviza forward eladas 100 000 | 336,0470
2020.01.28 Orion USDHUF20200213 deviza forward eladas 100 000 | 307,4030
2020.01.29 Orion USDHUF20200212 deviza forward eladas 200 000 | 306,2000
2020.01.29 Orion USDHUF200213 deviza forward vétel 100 000 | 306,7980
2020.02.05 Orion EURHUF20200305 deviza forward eladas 320 000 | 335,9300
2020.02.07 Orion EURHUF20200311 deviza forward eladas 100 000 | 338,4520
2020.02.12 Orion USDHUF20200226 deviza forward eladas 200 000 | 310,6600
2020.02.12 Orion USDHUF200226 deviza forward eladas 100 000 | 310,2700
2020.02.13 Orion EURHUF200311 deviza forward vétel 100 000 | 337,4240
2020.02.26 Orion USDHUF20200312 deviza forward eladas 300 000 | 311,8500
2020.03.02 Orion USDRUB20200403 deviza forward eladas 50000| 66,7528
2020.03.03 Orion USDRUB200403 deviza forward vétel 50000| 66,2912
2020.03.04 Orion USDRUB20200406 deviza forward eladas 50000 66,5550
2020.03.05 Orion EURHUF20200407 deviza forward eladas 320 000 | 336,1800
2020.03.05 Orion EURRUB20200414 deviza forward eladas 50000| 75,4081
2020.03.12 Orion USDHUF20200326 deviza forward eladas 300 000 | 300,8500
2020.03.26 Orion USDHUF20200409 deviza forward eladas 200 000 | 325,0300
2020.04.03 Orion USDRUB20200518 deviza forward eladas 50000 77,6697
2020.04.03 Orion USDRUB200406 deviza forward vétel 50000| 77,1975
2020.04.06 Orion EURCZK20200511 deviza forward eladas 100 000 | 27,6529
2020.04.07 Orion EURCZK200511 deviza forward vétel 100 000 | 27,2005




2020.04.09 Orion USDHUF20200423 deviza forward eladas 200 000 | 325,1500
2020.04.09 Orion USDHUF20200515 deviza forward eladas 100 000 | 328,1500
2020.04.14 Orion USDPLN20200518 deviza forward eladas 100 000 4,1673

2020.04.14 Orion EURRUB20200518 deviza forward eladas 50000| 80,6162
2020.04.23 Orion USDHUF20200507 deviza forward eladas 200 000 | 330,6100
2020.05.01 Orion USDPLN200518 deviza forward vétel 100 000 4,1551

2020.05.05 Orion USDPLN20200608 deviza forward eladas 100 000 4,1944

2020.05.05 Orion USDPLN200608 deviza forward vétel 100 000 4,1682

2020.05.06 Orion USDPLN202006082 deviza forward eladas 100 000| 4,2015

2020.05.07 Orion USDHUF20200521 deviza forward eladas 200 000 | 325,4400
2020.05.08 Orion USDPLN202006083 deviza forward vétel 100 000 4,1895

2020.05.11 Orion USDPLN20200615 deviza forward eladas 100 000 4,2035

2020.05.12 Orion USDPLN200615 deviza forward vétel 100 000 4,1938

2020.05.13 Orion GBPUSD20200615 deviza forward vétel 80 000 1,2245

2020.05.13 Orion EURHUF20200615 deviza forward eladas 50 000 | 353,7750
2020.05.13 Orion USDPLN202006153 deviza forward eladas 100 000 4,2130

2020.05.15 Orion USDRUB20200720 deviza forward eladas 50000 | 73,7224
2020.05.18 Orion USDPLN2006153 deviza forward vétel 100 000| 4,2005

2020.05.19 Orion USDGBP200615 deviza forward eladas 80 000 1,2250

2020.05.21 Orion USDHUF20200716 deviza forward eladas 200 000 | 318,0800
2020.05.22 Orion EURHUF20200626 deviza forward eladas 100 000 | 349,5100
2020.05.25 Orion EURHUF20200629 deviza forward eladas 100 000 | 351,0060
2020.06.01 Orion EURHUF200615 deviza forward vétel 50 000 | 345,5890
2020.06.09 Orion EURHUF200629 deviza forward vétel 100 000 | 344,6450
2020.06.12 Orion EURHUF20200716 deviza forward eladas 200 000 | 347,0250
2020.06.17 Orion EURHUF200626 deviza forward vétel 100 000 | 344,9570
2020.06.26 Orion USDRUB200720 deviza forward vétel 50 000| 69,3002
2020.06.26 Orion EURHUF20200731 deviza forward eladas 100 000 | 355,0520
2020.07.08 Orion EURHUF20200810 deviza forward eladas 150 000 | 356,0010
2020.07.08 Orion USDRUB20200810 deviza forward eladas 50000 71,5025
2020.07.09 Orion EURHUF200810 deviza forward vétel 150 000 | 355,0030
2020.07.10 Orion EURHUF202007311 deviza forward vétel 100 000 | 354,4290
2020.07.14 Orion EURHUF20200817 deviza forward eladas 100 000 | 355,5470
2020.07.15 Orion EURHUF200817 deviza forward vétel 100 000 | 353,7040
2020.07.16 Orion USDHUF20200827 deviza forward eladas 200 000 | 310,0100
2020.07.17 Orion EURRUB20201021 deviza forward eladas 50 000| 82,8585
2020.07.17 Orion USDRUB20201020 deviza forward eladas 100 000 | 72,5109
2020.07.21 Orion USDRUB200810 deviza forward vétel 50000| 71,0271
2020.09.02 Orion EURHUF20201006 deviza forward eladas 200 000 | 358,7500
2020.09.08 Orion EURRUB20201013 deviza forward eladas 50 000 | 90,4046
2020.09.10 Orion EURRUB201013 deviza forward vétel 50 000| 89,3303
2020.09.23 Orion USDHUF20201022 deviza forward eladas 100 000 | 311,7500
2020.09.23 Orion EURHUF20201022 deviza forward eladas 200 000 | 364,6000
2020.10.06 Orion EURHUF20201104 deviza forward eladas 200 000 | 360,0500
2020.10.19 Orion USDRUB201020 deviza forward eladas 100 000 | 77,6458
2020.10.19 Orion EURRUB201021 deviza forward eladas 50000| 91,4527
2020.10.19 Orion EURRUB20201123 deviza forward eladas 50000( 91,7578
2020.10.19 Orion USDRUB20201221 deviza forward eladas 100 000 | 78,0438
2020.10.22 Orion USDHUF20201210 deviza forward eladas 100 000 | 308,3400
2020.10.22 Orion EURHUF20201210 deviza forward eladas 200 000 | 364,9400
2020.11.04 Orion EURHUF20201209 deviza forward eladas 200 000 | 363,3500
2020.11.10 Orion USDRUB201221 deviza forward vétel 100 000| 76,7682




2020.11.12 Orion USDRUB20201214 deviza forward eladas 50000| 77,7261
2020.11.16 Orion USDRUB201214 deviza forward vétel 50 000| 76,6331
2020.11.23 Orion EURRUB20210125 deviza forward eladas 50 000| 90,4825
2020.12.09 Orion EURHUF20210112 deviza forward eladas 200 000 | 357,0700
2020.12.10 Orion EURHUF20210114 deviza forward eladas 200 000 | 355,7200
2020.12.10 Orion USDHUF20210114 deviza forward eladas 100 000 | 294,0000




VIII. A befektetési alapkezelé mikodésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a
befektetési politika alakulasara hatd fontosabb tényez6k bemutatasa

A 2020-as évben az Alap mukodésére a koronavirus-jarvany és az ennek kovetkeztében
kialakult gazdasagi helyzet volt legnagyobb hatdssal. Emiatt az Alpha Alapkezeld Zrt.
(tovabbiakban: Alapkezeld) vezetdsége ugy dontdtt, hogy kiilonbozo intézkedéseket hoz. Az
intézkedések elsddleges szempontja az Alapkezeld iizletmenet folytonossdganak fenntartasa
volt a munkavallalok esetleges fert6zodésének elkeriilésével, emiatt bevezetésre keriilt az
otthoni munkavégzés. Amennyiben valamely feladat mégis személyes jelenlétet kivan meg,
folyamatosan teriiletileg és személyiigyileg ,,szétszedve” dolgoznak munkatarsaink az irodaban
a virusveszély minimalizalasa érdekében. Ugyfeleinket az Alapkezeld honlapjan, illetve
igyfélportalunkon keresztiil is értesitettiik a kialakult helyzetrdl és az Alapkezeld technikai és
befektetési reakcioirdl. Az tligyfélszolgalat folyamatos miikodését biztositva bevezettiik a
telefonos eldzetes idopont foglalast, igy csokkentve a kontaktok és esetleges tumultus
kialakulasat. Partnereinket, kozvetitdinket is tajékoztattuk az Alapkezeld jarvanyhelyzet alatti
miikdodésével kapcsolatban, illetve folyamatos visszajelzéseket kértiink tolikk az ligyfelek
lehetséges pénzkivonasaival kapcsolatban, felmérve a lehetséges maximalis tokekidramlast
Alapjainkbol. Kockazatkezelonkkel folyamatos stressz teszteket futtattunk likviditasi
helyzetiink folyamatos monitorozasa céljabol. Ezek mellett az Alapkezeld elkészitett egy
,»veészforgatokonyvet”, ami arra vonatkozolag tartalmazott szamitasokat, hogy az Alapkezeld
mennyi ideig tud pénziigyileg életképes maradni a virushelyzet tokepiacra gyakorolt, altalunk
legrosszabbnak tartott hatdsa esetében is. Ezeket a szamitdsokat alaponként is elvégeztiik. Az
Alapkezeld elmondhatja, hogy Befektetési Alapjaibol a valsag eddigi szakaszdig minimalis
tokekivonast hajtottak veégre tligyfelei, és az Alapkezel6 pénziigyi helyzete stabil. A piaci
turbulencidk csokkenésével parhuzamosan pedig az alapokba folyamatos t6kearamlas is tortént.

A tovéabbiakban a kiilonb6z6 piacok 2020-as évének bemutatasaval foglalkozunk.

1.1 Makrogazdasagi kornyezet

Ahogy az varhato volt, janudr 15-én az amerikai és kinai felek aldirtdk a kereskedelmi
megallapodas elso fazisat. A legnagyobb mértékii piacbefolyasold tényezdnek a Kinaban kitort
Uj koronavirus terjedése bizonyult. Mar az év eleji hatasa sem volt elhanyagolhato, mivel
kimaradéasokat okozott a globalis termelési- és kereskedelmi lancban. Nagy kérdés volt ekkor,
hogy mi lesz végkimenetele, mivel ha globalis szinten intenziven elterjed, akkor egy gazdasagi

lassulas sem kizart, valamint folytatodna a piaci korrekcid. Kindn kiviili megbetegedések szdma



csekély volt, igy a globalisan meghatarozo szerepli jegybankok sem lattak gazdasagi kockazatot

benne.

A virus azonban elérte Eurdpat is, a vilagban kialakulo lokalis gocpontok miatt a tézsdei
hangulat is rosszabbra fordult. A vezetd részvényindexekben egy nagyobb korrekcid vette
kezdetét, mivel a koronavirus terjedése hatdssal volt a varakozasokra, valamint a piacok
arazasara. A piac az egyes orszagok fiskalis 0sztonzoit helyezte kilatasba, amely tdmogatné a

gazdasagi novekedés helyreallitasat, valamint a piacok felé is egy pozitiv impulzus lett volna.

Marciusban mar vilagjarvannyd szélesedett a koronavirus terjedése és az ezt koriilvevd
bizonytalansag mozgatta a piacokat, amely felerdsitette a kockazatkeriilést, nagyobb
kilengéseket kovetden jelentds tdzsdei esést indukalt. A varakozdsokat rendkiviil gyorsan
atirtdk a vilagszintii leédllasok, bar a kildbalas iiteme ekkor még kérdéses volt, ami
meghatarozhatta a tézsdei korrekciok mértékét is. A Fed figyelemmel kovette az eurdpai
eseményeket, igy fel tudta mérni a probléma nagysagat, ennek kovetkeztében két kamatvagast
is eszkozolt, igy az amerikai kamatszintek is Ujra nullara siillyedtek, valamint a korlatlan
mennyiségi lazitast jelentett be. Az Amerikai Egyesiilt Allamokat felkésziiletleniil érte a virus,
igy az elemz0Ok azt gondoltak, hogy a potencialis gazdasagi hatasok is intenzivebbek lehetnek,
azonban megszavaztak egy 2 ezer milliard dollaros gazdasagi €¢lénkitd csomagot, melynek
jovobeli bovitése sem volt kizart. Tobb orszdgban a lakossdg szdmara is mentdcsomagokat
dolgoztak ki a vallalatok mellett, példaul adodssag atiitemezés vagy készpénz juttatas
formajaban, mérsékelve a negativ hatasokat. Az EKB bdvitette az eszkdzvasarlasi programjat,
tobb csatornan keresztiil elkezdte tamogatni a kdtvény- €s hitelpiacot. Az orosz-szaudi ellentét,
valamint a jarvanyhelyzet jelentdségének novekedése kovetkeztében az olaj hordonkénti értéke

tobb, mint a felét elvesztette marciusban.

Aprilisban 3%-0s GDP csokkenést vetitettek elére, azonban a piacot az egyes orszagok altal
bevezetett korlatozasok varhato lazitasa fiitotte. A Fed korlatlan mennyiségi lazitasat kibovitve
bejelentette, hogy ,,junk bond”-okat is hajland6 vasarolni, kozvetetten befolydsolva az amerikai
toke elosztasi és drazasi mechanizmusat, melynek hatdsara az amerikai piac relative
feliilteljesitett mas indexekhez képest, melyek arazasa elvalt a redlgazdasagi allapottol, melyet
a megjelend makrogazdasagi adatok is visszaigazolnak. Eles kiilonbség huzodik EU és az USA
kozott, mivel Eurdpaban adatvezérelt, tudatos tervezés zajlott az ujrainditést illetden, addig
Amerikaban inkabb politikai célok vezérelték, amely az elndkvalasztas évében igen érzékeny

témanak bizonyult. Az elemzdk korében a profitvarakozasok nem csokkentek szdmottevden,



azonban a cégek nagy része osztalékvagassal, az aktualis iizleti év progndzisainak eltorlésével

adott valaszt a jelenlegi helyzetre, igy nem igazan kedvezdek a rovid tava kilatasok.

Mjijusban a fejlett orszagokban a virus terjedése szamottevden lassult, melynek kovetkeztében
tobb aktivitdsi mutatod, valamint elérejelzé-indikator is nagyot emelkedett az el6z6 havi
mélypontjarol, azonban még mindig nem festett pozitiv képet a gazdasagokrol. Tobb orszdgban
is az Gjrainditas volt kozéppontban, ami a redlgazdasagi adatok javulasat eredményezheti, de
az elkovetkezendo id6szakban még mindig gyenge adatokat vartak. A vallalati profitok messze
elmaradnak a mult évi teljesitményiiktdl, a masodik negyedévre atlagosan 40%-os visszaesésre
szamitottak az elemzdk, ezt leszamitva a t6zsdék majdnem az év eleji szintjiiket elérték, a
technologiai szektor pedig mar el is hagyta azt. Az eurdpai részvénypiacoknak a 750 milliard
eurds kozos finanszirozasu segélycsomag bejelentése adott lendiiletet, igy méjusban egy elég

j6 honapot tudhattak a magukénak.

Juniusban mar a gazdasagi aktivitas nagyfokll javulasat hozta el a korlatozo intézkedések
fokozatos enyhitése. A helyzetkép némi optimizmust sugallt, amelyet az eldre tekintd
indikatorok javulasai is jeleztek, valamint a redlgazdasagi adatok is emelkedtek a majusi
mélypontjukhoz képest. Az viszont aggodalomra adott okot, hogy tobb fejlodoé orszagban
drasztikusan néttek az 0j esetszamok. Eurdpa és Azsia szempontjabol lassan az elsé hullam
végével szamolhattunk, azonban az USA esetében az egységes stratégia hidnya, az emberek
jarvanyhelyzettel kapcsolatos komolytalansaga tiikr6z6dott az esetszamokban is. Mivel az
amerikai vezetés nem tAmogatott volna egy ismételt gazdasagi ledllast, ezért kérdéses volt, hogy
hogyan alakul a jarvany tovabbi lefolyasa. Ezzel szemben az amerikai gazdasagi adatok is
javultak, mivel megallt a munkanélkiiliség szamdnak ndovekedése, valamint a lakossagi
fogyasztas is kétszdmjegyli novekedést produkalt. Az EKB 600 milliard eurdval novelte a
kotvényvasarlasi program keretosszegét, valamint meghosszabbitotta az id6tartamat legalabb

2021 janius végeig.

Ugy tiint, hogy a jarvany elsé hullima Eurépaban nagyrészt lezajlott, azonban a masodik
hullam kezdeti jelei voltak tapasztalhatoak. Amerikaban elég megosztott volt a kép, mivel az
allamok kozott nem allt rendelkezésre egységes jarvanykezelési program, igy a fert6zottek
szama is teriiletileg eltért. A nagy mennyiségii likviditas juttatdsa a gazdasagba, a ndvekvo
allamhaztartasi hiany, laza monetaris politika és az emelkedd inflacids varakozasok mind a
dollar szamottevd gyengiilését vontdk maguk utan. Eurdpaban megallapodtak egy 750 milliard
eurds Ujjaepitési alap felallitdsarol, ami pozitiv impulzus volt a piacok szamdra, a

makrogazdasagi és a részvénypiaci kilatasok javulasaban bizakodtak. A masodik negyedéves



jelentési szezonban eléggé nyomottak voltak a varakozésok, jellemzden gyenge jelentésekre
szamitottak az elemzok. Ebbdl kovetkezden a pozitiv meglepetések nagy kilengéseket

indukaltak egyes részvények esetében.

A Fed Jackson-Hole-i konferenciajan elhangzott, hogy a monetaris stratégiaja modosulhat az
atlagos inflacios célkovetésre, melynek pontos ismertetését a jegybank a késobbiekre igérte. Ez
a modszertan lehetové teszi, hogy a célszint feletti inflacié esetén se kelljen szigoritania a
jegybanknak, igy az alacsony kamatszintek tovabb is jelen maradhatnak. A koronavirus jarvany
szempontjabol augusztus végére az adatok azt mutattak, hogy elkezd6dott a masodik fertdzési
hullam, azonban a befektetok nem szamitottak a korabban latott leallasokra/lezarasokra, a
jarvany elleni védekezés és intézkedések sokkal koncentraltabb bevezetését vartak. A mésodik
negyedéves jelentési szezon tobbnyire feliilteljesitést eredményezett az elemzoi
varakozasokhoz képest a tdzsdei vallalatok esetében, ami szintén pozitivan hatott az

arfolyamokra.

Szeptember honapban a koronavirus-jarvany masodik hullama tovabb er6sodott, azonban az
orszagok foként olyan intézkedéseket hoznak, amivel elkeriilhetd volt a teljes lezaras, mivel
annak belathatatlan kovetkezményei lettek volna a gazdasagokban. Kisebb korrekcid ment
végbe a részvénypiacokon is, az elkovetkezendd iddszakban a jarvany globalis terjedésének
tovabbi litemére, valamint az orszdgok jabb monetaris és fiskalis 6sztonzdire figyeltek foként
a befektetok. Az amerikai jegybank nem tervez kamatemelést 2023-ig, valamint minden
monetaris eszkozzel tdmogatni fogja a gazdasag helyreallitasat. Ez nem mondhatd el az ijabb
koltségvetési stimulusrol, ahol a targyaldsok esetében egyelére nem mutattak érdemi
eldrelépést a felek. A korabban elfogadott 750 milliard eurés EU-s mentécsomag folyositasa
koriil is jelentds vita alakult ki, igy egyeldre annak megoldasara is varnia kellett a piacnak. A
Brexit ismét aktualis téma lett, miutan Boris Johnson oktdber 15.-ei hataridét jelentett be a
targyalasok lezarasara vonatkozoan, igy a hard-Brexit is ismét felkeriilt a térképre. A fejlodo
piacok még mindig lemaradonak szamitanak, pedig a gyengiil6 dollarnak, valamint az arazasi

diszkontnak mind pozitivan kellett volna hatnia az eszkdzarakra.

A koronavirus tovabb terjedt oktober honapban is, az emberek tobbsége belefaradt a virus miatti
korlatozasok szigoru betartasaba, igy Gjabb lezarasok is eldtérbe keriilhettek a lakossag védelme
érdekében. Amerikéban az Ujabb gazdasagi mentdcsomag késett inkabb a valasztasok miatti
politikai jatszma keriilt el6térbe, igy a stimulus reményei is egyre jobban szertefoszlottak. A
kozvéleménykutatdsok a demokrata jeloltet favorizaltak. Mivel Eurdpaban nagyobb intenzitast

oltott a jarvany ezért Németorszagban a novemberi honapra bezartdk a vendéglatd- és



szorakoztatoipari Iétesitményeket, Franciaorszaghban a tavaszihoz hasonld, de az iskolak nyitva
tartasat megengedo intézkedéseket hozott. A monetaris kdrnyezet tovabbra is timogatd maradt,
az EKB elkotelezte magat amellett, hogy programjait a jarvany végéig fenntartsa. A
részvénypiac kilatasai egyeldre bizonytalannak tiintek, amelyet a koronavirus masodik hullama
miatti korlatozé intézkedések, az amerikai elndkvalasztas lefolydsa, valamint az amerikai és

eurdpai stimulus csomagok hatdrozhattak meg az elkdvetkezendd id6szakban.

November hénap elején lezajlott az amerikai elndkvalasztds Joe Biden gydzelmével, de a
szenatusban valtozatlan a republikdnus tobbség, igy a torvényhozas tovabbra is
kiegyensulyozott maradhat. A piacra legnagyobb hatassal pozitiv vakcinahirek voltak, harom
gyogyszergyartd is bejelentette, hogy rendkiviil kedvezden sikeriiltek a harmadik fazisa
kisérleteik. Igaz mérséklodtek a kockazati faktorok, azonban nem eliminalodtak teljes
mértékben. Az amerikai jegybank extrém laza politikdja tovabbra is valtozatlan, kamatemelést
egyelére még nem helyeztek kilatasba. Eurdpaban a negyedik negyedéves GDP visszaesés
jegyében az EKB tovabbi lazitasok bejelentését vartak az elemzdék decemberben, mivel a
fiskalis mentdcsomag is egyeldre késett a jogéallamisagi vitdk miatt, de a piac nem szédmolt
hosszabb csuszéssal. Novemberben kdzepétdl a koronavirus elleni vakcindk engedélyeztetése

ujabb pozitiv impulzus volt a piacok felé.

December honapban megérkezett a koronavirus elleni véddoltds, amely kovetkeztében a
gazdasagi normalizalodast kezdték el arazni 2021 nyaréra. Ez abban is megnyilvanult, hogy a
korabbi novekedési részvények mellett az érték alapu befektetésekbe is jelentds toke dramlott.
A Fed kamatdont6 tilésén kijelentette, hogy addig tartja fenn a havi 120 millidrd dollaros
kotvényvasarldsi programjat, amig nem torténik jelentds eldrelépés az inflacids és
munkanélkiiliségi célokban. Az eurdpai gazdasidg is pozitiv impulzusokat kaphat a
tovabbiakban, miutan karacsony napjan véglegesitették a Brexit megallapodast. Mindezek
emelkedése volt megfigyelhetd. Az év végi optimizmust csokkentették a koronavirus Gjonnan
megjelent mutacioi, azonban ez csak egy par napig volt jelen a befektetdi hangulatban. A piaci
kockazatokat szintén csokkentette, hogy Amerikaban megszavaztak az Gjabb koltségvetési
stimulust, ami egy 2000 dollaros egyéni juttatast is tartalmaz. Fedezeti és eladasi tigyletek
megvaldsitasa révén az év végén realizaltunk az eszk6zok dremelkedésébdl. A régids devizak

az év végére nagyot gyengiiltek, a forint is 8 hetes mélypontra zuhant.



1.2 Részvénypiacok

Mint azt mar ismertettiik, a koronavirus eurdpai megjelenése, valamint a gocpontok szamanak
megnovekedése kovetkeztében elromlott a piaci hangulat és a fobb részvényindexekben egy
nagyobb korrekcid vette kezdetét. A vilagban megndvekedett a bizonytalansag, ami hatéssal
volt a tézsdei arazasokra is. Ezt kovetden marciusban mar vilagjarvannya szélesedett a virus
terjedése, ami még jobban felerdsitette a kockazatkeriilést, jelentds mennyiségii toke dramlott
készpénzbe. A vilagban novekedtek a gazdasagi leallasok, valamint a lezarasok, amik hamar
atirtak a piaci varakozasokat is, tovabbra is nagy volt a bizonytalansag, a t0zsd¢k is folytattak
az esésiiket. Aprilisban az addig bevezetett korlatozasok lazitisa keriilt elétérbe, amely jo
hatassal volt a részvénypiacokra, sokat tudtak ledolgozni a marciusi esésiikbdl. A honapban az
amerikai részvényindexek feliilteljesitettek, mivel a Fed bejelentette, hogy ,,junk bond”-ok
vasarlasat is kilatasba helyezte, melynek kovetkeztében a részvények éarazasa is elvalt a
realgazdasagi allapottdl, ami a megjelend makrogazdasagi adatokban is visszakdszont.
Majusban az EKB altal bejelentett 750 milliard eurds kdzos finanszirozasu segélycsomag hire

adott lendiiletet az eurdpai tédzsdéknek, amik egy elég j6 honapot tudhattak magukénak.

A részvénypiacok juniusban is tovabb dolgoztak le az elsé negyedéves esésiikbol, az amerikai
technologia szektor indexe pedig mar az év elejéhez képest is kozel 15%-0s pluszban
tartozkodott. Ehhez nagyban hozzajarult a FAANG részvények (Facebook, Amazon, Apple,
Netflix, Google) ralija, mivel a befektetdk a fogyasztasi szerkezet atalakuldsanak lehetséges
kimeneteleit kezdték arazni. Ez a cégek korében megnovekedett digitalizacids kényszert,
valamint a lakossag bezartsaga miatti e-kereskedelem, valamint streaming szolgaltatasok iranti
kereslet megnovekedésében teljesedett ki, egyfajta menedékkeént tekintették a befektetdk is. A
befektetok azzal szdmoltak, hogy ha hosszabb tdvon fennmaradnanak a laza monetaris
kondiciok, akkor tovabbra is a kockazatosabb eszk6zok fel¢ dramolhat a toke, azonban a magas
arazasi szintek egy esetleges korrekciot vetithettek elére. Augusztus honapban a technologiai
cégek feliilteljesitésével ismét emelkedtek a részvénypiacok, azonban egyes értékeltségi szintek
mar egyaltalan nem mondhatok kedvezdnek, a redlgazdasag allapota és a részvények arazasa
kozotti kiilonbség is egyre nagyobb. Ez annak tudhat6 be, hogy az alacsony kamatkornyezet €s

a likviditasbdség ismét tamogatta a kockazatos eszkzok iranydba torténd pénzaramlast.

A koronavirus-jarvany masodik hullamanak eljovetele soran az orszagok foként olyan
intézkedéseket igyekeztek hozni, amivel elkeriilhették a teljes lezarast, igy a piacok erre csak
kisebb korrekcidval valaszoltak. A fejlodo piacok valtozatlanul lemaradonak szamitanak, pedig

a gyengiilé dollar, valamint az 4arazédsi diszkont mind pozitivan kellett volna hasson az



eszkozarakra. A részvénypiac kilatasai egyeldre bizonytalannak tlintek, amelyet a koronavirus
masodik hullama miatti korlatozé intézkedések, az amerikai elndkvalasztas lefolyasa, valamint

az amerikai és eurdpai stimulus csomagok hatarozhattak meg az elkovetkezendd idészakban.

Az elndkvalasztast kovetden a részvénypiacokat a pozitiv vakcinahirek mozgattdk, a
hagyomanyos, értékalapi befektetések jobban teljesitettek a technologiai szektorhoz képest
ebben az idészakban, leginkabb az olaj- és bankszektor volt erételjesen feliilteljesitd. Az egyéni
cégek esetében a piac mar azt kezdte arazni, hogy jovoO nyarra elérheti a gazdasag a jarvany
elotti szintet, pedig a vakcindkat illetéen még meriilhettek fel bizonytalansagi tényezok.
Decemberre megérkezett tobb koronavirus elleni véddoltas is, amely javitotta a varakozéasokat
¢és ujabb lendiiletet adott a piacoknak is. Ez abban is megnyilvanult, hogy a korabbi ndvekedési
részvények mellett az érték alapu befektetésekbe is jelentds toke aramlott. Fontos megemliteni,
hogy az év végi optimizmust csdkkentették a koronavirus ijonnan megjelent mutacidi, azonban

ez csak egy par napig volt jelen a befektetéi hangulatban.
1.3 Kotvénypiacok

A kotvénypiacok nagyon jol teljesitettek 2020-ban, a ,,Bloomberg Barclays Global Aggregate”
index, amely magaban foglalja allami- és vallalati kotvényeket mind a fejlett-, mind pedig a
fejlédo piacokon 9,2%-ot novekedett, ami 2007 6ta a legjobb megteriilés volt. Azonban a piac
nem tudhat zokkendmentes évet maga mogott, mivel a koronavirus-valsag a kdtvénypiacon is
¢reztette hatasait. Kiszélesedtek a spreadek, elfogytak a vevok a piacrdl, mindenki eladni akart,
ami odaig vezetett, hogy a hozamszintek is szemrevaléan megugrottak. Felmérve a helyzet
stlyossagat, példatlan reakciot valtott ki a jegybankoktol. Csokkentették az alapkamatot,
elinditottak/megnovelték a kotvényvasarlasi programjaikat, torténelmi mélypontra kiildve ezzel
a legtobb kotvényhozamot, ami torténelmi csticsra ndvelte a negativ hozammal rendelkezd
adossagallomanyt. Ebbdl kifolyolag kiemeltiink néhany allamkotvényt, amik az alabbi
megtérilléseikkel zartdk a 2020-as évet: +7,9% az Egyesiilt Allamokban, +3,0%
Németorszagban, +7,9% Olaszorszagban, +10,5% Gorogorszagban €s valamivel tobb mint 4%

Franciaorszagban, Spanyolorszagban és Portugalidban.

A befektetok kénytelenek voltak kockdzatosabb eszkdzokhoz fordulni, hogy tisztességes
hozamot talaljanak, mivel a vilagon a koétvények 26%-anak nulla alatti hozama volt. Ennek
eredményeként a vallalati kotvények egyre nagyobb kereslettel talalkoztak, és pozitiv
hozamokat generaltak: + 2,8% az eurd-ovezetbeli befektetési fokozati kdtvényeknél és + 9,9%

az Egyesiilt Allamok befektetési fokozati kotvényei esetében. Az eurddvezeti atvalthatd



kotvények 6,1% -kal emelkedtek. A befektetési fokozatu kotvények Osszességében jobban
teljesitettek, mint a magas hozamu koétvények: + 2,3% az eur6zénaban és + 7,1% az Egyesiilt

Allamokban.

A fejlodo piaci kotvények szintén erds megtériilést produkaltak, miutén a befektetok igyekeztek
tultekinteni a valsagon és hozam utan kutattak. Kemény devizaban kifejezve 6,5% hozamot
biztositottak a befektetOknek (részleteiben ez +7,1%-ot jelent az dllamkdtvények esetében, mig
a vallalati kotvényeknél +8,4%-ot). A feltérekvé devizak azonban 2020-ban leértékel6dtek a
dollarral és az eurdval szemben, igy dollarra vagy euréra konvertalva azt a hozam egy része is

eltiint.
1.4 Devizapiacok

Az euro erdsen teljesitett a dollarral szemben, kiilonosen marciustol kezdédéen. A Covid-19
valsag eldszor a dollar erésdodéséhez vezetett, marcius 29-én az EUR/USD keresztarfolyam
1,07-ig esett. Mivel a kockazatok folyamatosan csokkentek az alacsony kamatkiilonbség
mellett, a dollar fokozatosan leértékelddott és egy eurd értéke majdnem 1,23-ra emelkedett a
dollarral szemben, ezzel 2020-ban koriilbeliil 8%-kal gyengiilt. Ugy tiinik, hogy a
kamatkiilonbség sokdig alacsony maradhat, mivel a Fed lehetdvé teszi, hogy az inflacio

meghaladja az inflacios célt és ezt kdvetden sem emelne kamatot.

Az angol fontra a Brexit targyalasok mellett a Covid-19 valsag is negativ hatast gyakorolt.
2020-ban végiil 5,3%-ot értékelddott le az eurdval szemben és ezt kdvetben a EUR/GBP
keresztarfolyam 0,9 koriil mozgott. Az utols6 pillanatban 1étrejott Brexit megallapodas 1j

lezarasi intézkedések kontextusaban jott 1étre, igy az angol font nagyjabdl valtozatlan maradt.

A japan jen 2020-ban 5,2%-kal emelkedett a dollarral szemben, az évet 103,24-en zarta az
USD/JPY keresztarfolyam. A jen menekiild deviza szerepe érvényesiilt és az USA-Kina
kereskedelmi fesziiltségek, valamint a virus kiilonb6z6 hullamainak kovetkeztében a

meghosszabbodott bizonytalansag miatt tudott érdemben erdsddni.

Kiilondsen jol teljesitettek az olyan arukivitelhez kapcsolddo ciklikus devizak, mint az ausztral-
¢€s az 0j-zélandi dollar. A svéd korona volt a legjobban teljesité deviza mind a dollarhoz, mind
pedig az eurdhoz képest. Az orszag ciklikus tulajdonsidgokkal rendelkezik és altalaban a

szolgaltatasi szektor kisebb hanyadot képvisel.

Erdemes még néhany attekintd gondolatot szentelni a hazai fizetéeszkoznek is. Nem indult

tulzottan erdsen az év, mivel a kordbbiakban elindult forintgyengiilési folyamat tovabb



folytatodott, igy a 330-as szinten varta az év eseményeit az curd ellen. A legjelentésebb
gyengiilés akkor kovetkezett be, amikor a régionkat is elérte a virus, mivel a kockazatkeriilés
kovetkeztében megvalosult tokekiaramlas még inkabb a fejlédd piacokon csapoddott le. A
feltorekvo devizak korében szamottevo eladasi hullam soport végig, igy a forint is mintegy két
hét leforgasa alatt mar 350 feletti szinten jart, a forint helyzetét nehezitette az alacsony
kamatkornyezet is, tovabba a rendeleti kormanyzas bejelentését sem dijaztdk a befektetok.
Aprilis elején a forint 369,40-es torténelmi mélypontra gyengiilt, amit az MNB
kamatemelésének kellett kdvetnie, melynek kdvetkeztében az arfolyam is ,.fellélegezhetett”.
Az els6 hullam végét kovetden a kockazatvallalasi hajlandésag is javult, ami tovabb erdsitette
a forintot, ennek kovetkeztében majus végén visszatért a 350 forint alatti szintekre. Nyar végéig
ujabb monetaris politikai intézkedések valosultak meg, amely soran a 0,9%-o0s alapkamatot két
1épésben 0,6%-ra csokkentették. A masodik hullam kezdete szintén a kockazatvallalasi
hajlandosag csokkenését eredményezte, majd szeptemberben a 365 forint feletti szintnél az
MNB megemelte az egyhetes betéti kamatot, amivel ideglenesen sikeriilt megfékezni a tovabbi
gyengiilést. A masodik hullam stulyosbodasa ismét elhozta a 370 forint kozeli szinteket. A
kedvezé nemzetkdzi hangulatnak kdszonhetden novemberben a forint ismét erdsddni tudott,
lezajlottak az amerikai elndkvalasztasok is, valamint az év végére megindultak az oltasok is.
Mint lathatd, a koronavirus jarvany alatt elsdsorban a kiilfoldi szentiment alakitotta a forint
arfolyamat, azonban a jegybank beavatkozasai sem voltak elhanyagolhatok, az arfolyam

kontrollalasara alkalmasnak bizonyult a széles kontextusi monetaris politikai eszkoztara.



IX. Javadalmazasra vonatkozo informaciok

Mivel az Alapkezel6 a Kbftv. 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK-nak mindsiil, ezért jelen pont
szerinti tajékoztatasi kotelezettség ra nem vonatkozik.

X. Likviditaskezelésre és kockazatkezelésre vonatkozé informaciok

Mivel az Alapkezel6 a Kbftv. 2. § (2) bekezdés szerinti ABAK-nak mindsiil, ezért jelen pont
szerinti tajékoztatasi kotelezettség rd nem vonatkozik.

XI. T6keattételre vonatkozd informacidk

Az Alap Kezelési szabalyzata alapjan, az alap altal felveheté maximalis mértékli tokeattétel
mértéke maximum 800%

Targyévben az Alap a 200%-ot meghalado tokeattétellel nem rendelkezett az év egyik napjan
sem.
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