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Tevékenység

A 2023-as év kihivasokkal teli geopolitikai eseményekkel és ingadozé piacokkal volt jellemezhetd. Ennek
ellenére a CEE Active Asset Management Zrt-nek sikerilt helytallast tanusitania ebben a kornyezetben,
amit a mérlegiink is tlikroz. Folytattuk stratégidank megvaldsitasat és céglink bebizonyitotta, hogy nehéz
korilmények kozott is képesek vagyunk szildrd pénziigyi eredményeket elérni.

A CEE Active Asset management aktiv kereskedési startégidja a fokozottan volatilis kotvénypiaci
kornyezetben jél bevalt és a valtozékony kamatkoérnyezet mellett a Tarsasdg befektet6i szamadra
kedvez6 hozamokat biztositott. A Tarsasag bevétele a kedvez6tlenebb gazdasagi kdrnyezet ellenére,
szamottev6en magasabb volt, mint az el6z6 lizleti évben. A bevétel meghatarozé hanyadat 2023-ban, a
korabbi évekhez hasonléan, a tranzakcids dijak biztositottdk. A sikerdij és a management dij a
kedvezé6tlen addzasi feltételek miatt nem kapott szerepet.

A Tarsasag lzleti tevékenység eredménye a 2023. lzleti évben -2.413e eFt volt, melyet a pénziigyi
mveletek eredménye 10,695 eFt-tal novelt. igy a 2023-es iizleti évben elért addzas el6tti eredmény
meghaladta a 9,029 eFt-ot. A 2023. évre fizetend6 kisvallalati add 2,711 eFt volt. A Tarsasag 2023. évi
targyévi eredménye 5,318 eFt.

A Tarsasag lzleti tevékenységét bemutatd legf6bb mutatdszamok a kdvetkezéképpen alakultak az el6z6
évi teljesitményhez viszonyitva:
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Gazdasagi kérnyezet

2023-ban a globalis gazdasag szdmos akadallyal kiizd6tt, amelyek novekedés utjaban alltak,
beleértve a fokozddod geopolitikai fesziiltségeket, természeti katasztréfakat, valamint a deglobalizacié
és a kereskedelmi protekcionizmus névekvé trendjét.

AZ OECD gazdasagi jelentése szerint a globalis brutté hazai termék (GDP) novekedése 2023-ban
regisztralt 3.1 szazalék utan, 2024-ben enyhe javulas kdvethet 3.2 szdzalékra.

2023-ban a Fed agressziv kamatemeléseket jelentett be, amelyek megrazkddtatdsokkal jartak a
globdlis bankszektorban. Ez az Egyesiilt Allamokban a Silicon Valley Bank, a Signature Bank és a First
Republic Bank dsszeomldsahoz vezetett. Az Egyesiilt Allamok brutté hazai terméke (GDP) 2023-ban
2,5%-kal emelkedett, 6sszehasonlitva a 2022-es 1,9%-0s ndvekedéssel. A gazdasagi kilatasok javultak az
év masodik felében, a gazdasag 4,9%-kal és 3,4%-kal n6tt a harmadik és a negyedik negyedévben,
szemben az els6 és a mdasodik negyedév 2,2%-0s és 2,1%-os novekedésével. A 2023-as potencidlt
meghaladd névekedést a kitartd fogyasztok hajtottak. A fogyasztoi kiadasok 1,5%-kal jarultak hozza az
éves novekedéshez, amelyet az er6s munkaerdpiac és a csokkené inflacié tdmogatott. Az inflacié 2023-
ban a 2022-es szint felére csokkent, az éves rata a 2022-es 8%-rdl 2023-ra 4,1%-ra mérséklédott. A
fogyasztdi arindex (CPl) 2023 decemberében 3,4%-ra lassult a 2022 decemberi 6,5%-rél, de 2024
marciusara 3,5%-ra emelkedett, a februari 3,2%-rél. A mag-CPIl, amely kizarja az ingadozé energia- és
élelmiszerkategdriakat, 2023 decemberében 3,9%-ra csokkent a 2022 decemberi 5,7%-rél, és 2024
marciusara 3,8%-ra, ami a legalacsonyabb szint 2021 madjusa 6ta. Azonban marcius volt a harmadik
egymast koveté hdnap, amikor a mag-CPl havi szinten 0,4%-kal nétt, csokkentve a juniusi
kamatcsokkentés reményeit. A munkaerdpiac 2023-ban tovabbra is erés maradt, de lassult a 2022-es
évhez képest. Havonta atlagosan 251 000 Uj munkahelyet hoztak létre (a 2022-es 377 000-hez képest),
és éves szinten 3 millié Uj munkahelyet teremtettek (a 2022-es 4,5 millidhoz képest). A munkanélkiliségi
rata december végén 3,7% volt. Bér tisztaban van az Egyesiilt Allamok gazdasaganak erejével, a Federal
Reserve (Fed) mégis , kivaras” megkozelitést alkalmaz, ahelyett, hogy azonnal befejezné a monetaris
szigoritasi ciklust, amely hatassal volt a fejl6d6 orszagok finanszirozasi koltségeire.

A 2024-es év vegyesen indult az eurdébvezet gazdasagai szamara: jo hir, hogy az inflacié
gyorsabban csokkent, mint vartak, és a munkaerépiac tovabbra is meglep6en er6s; rossz hir viszont,
hogy a haztartasi kiadasok, amelyek a 2024-es kilatasok kulcsfontossagu tényezsi, még nem mutatnak
élénkdilést, igy a gazdasagi fellendilés késlekedik. Az euréovezet gazdasagi névekedése (GDP) 2022-es
3,4%-0s éves litemr6l 2023-ban 0,4%-ra lassult. A lassulas erésebb volt az év masodik felében, amikor a
GDP a harmadik negyedévben kissé visszaesett, majd a negyedik negyedévben stagnalt. A gyenge
teljesitményt tobb tényez6 okozta. A fogyasztoi kiadasok csak enyhén béviltek, mivel a magas inflacié
és a magas kamatok miatti megtakaritasok visszatartottdk a fogyasztokat a koltekezéstSl. Az erGs
munkaerdpiac azonban megakaddlyozta a nagyobb visszaesést. A beruhdzasi tevékenység is veszitett
lendiletébdl, mivel a magas finanszirozasi koltségek és a bizonytalansag kevésbé vonzéva tették a
beruhazasi projekteket. Emellett az alacsony kiilfoldi kereslet miatt az export szintje csokkent, de az
import még inkabb visszaesett, igy a kereskedelmi mérleg pozitiv maradt. Az agazatok és orszagok
kozotti fejlédés azonban nem volt egyenletes. Az ipari termelés csokkent, az épitSipar csak enyhén nétt,
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a szolgaltatasi szektorban pedig lassabb volt a ndvekedés. Az informdcidés és kommunikacios
technoldgia, valamint a szdérakoztatas és egyéb szolgaltatdsok viszont tovdbbra is egészséges
novekedést mutattak. Az orszdgok koziil Németorszag teljesitett a legrosszabbul, GDP-je 2023-ban
0,3%-kal csokkent, mig a spanyol gazdasdg 2,5%-kal né6tt, f6ként a turizmus fellendilésének
kdszonhetben. Olaszorszag és Franciaorszdg mérsékelt novekedést mutattak. A valdszinUsithetd
gazdasagi helyreallas Gtemét az inflacid és a lakossagi fogyasztas fogja meghatdrozni. J6 hir, hogy az
inflacio az el6rejelzéseknél gyorsabban csokken. Az Eurdpai Kozponti Bank marcius elején lefelé
moadositotta inflacids elb6rejelzéseit. Ugyanakkor a szolgaltatdsi agazat inflacidja 2023 novembere 6ta
stagnal 4% koril, f6ként a még mindig erds és csak lassan lassuld bérndvekedés miatt, ami a munkaer6-
igényes szolgaltatdsi szektorban kiemelten fontos. Ez valdszinlleg a f6 oka annak, hogy az EKB tébb
adatot szeretne latni, miel6tt az elsé kamatcsokkentés id6pontjardl targyalna, amely legkordbban
juniusban vdrhatd. A jegybankdrok szamdra a dezinflacié utolsé szakasza a legnehezebb: a magas
energia- és élelmiszerdrak hatasainak csdokkenése utan a makacsabb alapinflaciét kell csékkenteni,
amelyben a bérek és a vallalatok altal meghatdrozott drak kulcszerepet jatszanak. Az enyhiilé inflacid
(ésigy a magasabb redljovedelem) azonban még nem vezetett egyértelmien nagyobb vasarlasi kedvhez
a fogyasztok korében: a kiskereskedelmi forgalom janudrban stagndlt, a fogyasztdi bizalom jelenleg
oldalaz, és a fogyasztok megtakaritasi hajlanddsaga tovabbra is magas (2. dbra). Ezek a tényezdk a
haztartasi kiadasok helyrealldsanak az év kés6bbi szakaszdra torténé elhalasztdsara utalhatnak.
Masrészt a helyredllas kissé er6sebb is lehet, ha ezen megtakaritasok egy részét késébb (amikor a
kamatlabak csékkennek, és a bizonytalansag csokken) a felhalmozott kereslet kielégitésére forditjak a
fogyasztok.

A 2023-as év a magyar gazdasag szamdra hullamvolgyekkel teli id6szak volt. Az év elején a
gazdasag technikai recesszidba siillyedt, ami két egymdst kovet6 negyedéves GDP-csokkenést jelentett.
Ezt a visszaesést elsGsorban a kiilsé sokkok okoztdk, mint az energiaarak emelkedése, a globdlis ellatasi
lancok zavarai és a haboru Ukrajndban. A kiilkereskedelem azonban tdmaszt nyujtott a gazdasagnak: a
kivitel volumene 2%-kal, a behozatalé pedig 2,3%-kal n6tt 2023-ban. A mezdgazdasag is jo teljesitményt
nyujtott, ellensulyozva a tébbi dgazat gyengeségét. A szolgdltatdszektor vegyes képet mutatott: a
humanegészségligyi és szocidlis ellatds agazata jelentésen bévilt, mig mas agazatok gyengébben
szerepeltek. Az ipar gyengén teljesitett 2023-ban az energiadrak emelkedése és a globalis ellatasi lancok
zavarai miatt. A beruhdzdsok is visszaestek a magas kamatkornyezet és a koltségvetési kihivasok
kovetkeztében. A lakossagi fogyasztdst az inflacid eroddlta 2023-ban, a vasarlderd csokkenése miatt.
Ezzel szemben a munkaerépiac erés maradt, alacsony munkanélkiiliséggel és magas béremelkedéssel.
Az inflacié jelent6sen emelkedett 2023-ban, sulyos terheket réva a haztartasokra és a vallalkozdsokra.
A Magyar Nemzeti Bank (MNB) az inflacid6 megfékezésére kamatemeléseket hajtott végre. A
kormdnyzati koltségvetési hiany 2023-ban novekedett, a bevételek stagnalasa és a kiadasok emelkedése
miatt. A magyar gazdasag GDP-je 2023-ban 0,9%-kal nétt a naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan,
elmaradva a korabbi varakozasoktdl. A 2024-es gazdasagi kilatasok vegyesek. A ndvekedés varhatdéan
felgyorsul, de tovdbbra is fennallnak a kockazatok, tébbek kdzoétt az inflacid, a globalis gazdasagi helyzet
és a haboru Ukrajnaban. Az MNB varhatdan tovabb emeli a kamatokat 2024-ben az inflacid elleni
kiizdelemben. A beruhazasok varhatéan élénkilni fognak 2024-ben, a kormanyzati beruhdazasok
novekedésének és az unids forrasok bearamldsanak kdszonhetéen. A lakossagi fogyasztas varhatdan
mérsékelten bévil 2024-ben, a redljovedelem emelkedésével és a munkerdpiac erésodésével.



CEE Active Asset Management Zrt.
VE Tel: +36-1-2482410 Fax: +36-1-2482419
AGEMENT Email: info@ceeaam.hu

Osszességében a magyar gazdasag 2023-ban kihivasokkal teli id6szakon ment keresztiil, de a
kilsé kereskedelem, a mezG6gazdasdg és a munkaerGpiac erds teljesitménye tdmaszt nyujtott. A 2024-
es kilatasok vegyesek, a novekedés felgyorsuldasdnak igérete mellett tovdbbra is fennallnak a kockazatok.
Az inflacié elleni kizdelem és a fenntarthaté novekedés elérése kulcsfontossdagl lesz a magyar
gazdasdgpolitika szamara a kovetkez6 évben.

Nemzetk6zi részvény- és kétvénypiacok

Bar az amerikai részvények teljesitményét nem érték el, a nemzetkdzi részvény piacok is erds
hozamokat produkaltak 2023-ban. Az MSCI EAFE Index, amely a fejlett nemzetkdzi piacokat koveti, az
évet 18,2%-os novekedéssel zarta. A value és growth részvények kozotti kilonbség kisebb volt
nemzetkozileg, mint az USA-ban, és az értékalapu részvények felilteljesitettek. Az MSCI EAFE Value
Index 19,0%-kal n6tt, mig az MSCI EAFE Growth Index 17,6%-kal. Az MSCI EAFE Index értékelv(, mivel
hidnyoznak a jelent6s technoldgiai cégek. Az USA és a nemzetkozi indexek kozotti teljesitmény
kiilonbsége a szektoralis eltéréseknek koszénhetd. A feltorekvs piaci részvények 9,8%-kal ndvekedtek,
de nagy volt a kilénbség az egyes orszdgok kozott. A kinai részvények 11,2%-kal csokkentek, mig a
mexikoi és brazil piacok kiemelkedd évet zartak, 40,36%-kal és 32,69%-kal névekedve. India, a masodik
legnagyobb sulyu orszag a kinai utan, 22,81%-kal nétt. A kinai részvényeket nem szdmitva a feltorekvé
piacok 20%-kal emelkedtek. Az MSCI All Country World Index az év végére 22,20%-os névekedést
mutatott.

Néhany nagyon nehéz év utan a kotvénypiacok fellendiilést tapasztalhatnak 2023 végére. A
globalis szigord monetaris politikdk hatdsara csokkentek a kétvénydrak, de a kdzponti bankok valtozast
jeleznek. A Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index, amely az amerikai befektetési minGsitési
kotvénypiacok teljesitményét méri, 5,53%-kal emelkedett. Bar a kotvények az év nagy részében
veszteségesek voltak, az év utolsé negyedévében jelentds fellendiilést tapasztaltak, amit a Fed szlinetei
és a 2024-es kamatcsokkentési varakozasok valtottak ki. A valtozd kamatozasu értékpapirok 13,04%-os,
mig a magas hozamu vdllalati kotvények 13,45%-0s ndvekedést értek el. Az investment-grade kétvények
is erds évet zartak, 8,52%-os novekedéssel. A nemzetkozi kétvényhozamok is stabilak voltak, a
Bloomberg Global Aggregate Bond Index 5,72%-kal emelkedett. Az azsiai (f6leg japan) kotvények
gyengén teljesitettek, mig az eurdpai kotvények 10,95%-kal néttek. Az amerikai rovid lejaratu
allamkotvények 5,14%-os hozamot értek el. A Fed varhato fordulata miatt a hosszabb lejaratu kotvények
2024-ben is feliilteljesithetnek. A 2022-es nehéz év utan a fegyelmezett, diverzifikalt befektet6k 2023-
ban erés kotvényhozamokat értek el.
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Eredményeink / Terveink
A CEEAAM Zrt. a korabbi (izleti éveihez hasonldan a 2023-es évet is nyereséggel zarta.

A Tarsasag 2023-ban kiemelked6 eredményeket ért el, meghaladva az Uzleti tervben
prognosztizadlt szdmokat. Ez a siker a Tdrsasag elkotelezettségének koszonhetd a meglévé lgyfelek
professziondlis kiszolgalasa, a személyre szabott termékek biztositasa és a befektetbiigények kielégitése
irant.

Fontos megjegyezni, hogy a 2023-as eredményeket a novekvd bérkoltségek és a nehéz
gazdasagi koriilmények is befolydsoltak. A Tarsasag ezért az elkovetkez6 évben nem kalkuldl az Gzleti
tervben szerepl§ eredményt kimagasléan meghaladd nyereséggel.

A CEEAAM stratégidjaval 6sszhangban a Tarsasdg tovabbrais a meglévé ligyfélkor kiszolgalasara
Osszpontosit, személyre szabott termékeket és szolgaltatdsokat kindlva. A befektetési dontések
meghozatala tovabbra is gyors és atgondolt marad, szem el6tt tartva a vallalt kockdzatokat és az
elérhet6 hozamot. A Tdrsasdg a devizdban denominalt kotvények eszkdzosztdlyaban bonyolitja
befektetései meghatdrozd részét, és ligyfelei szamdra gyors és koltséghatékony befektetési
lehetdségeket kindl.

Osszességében a Tarsasag 2023-ban elért sikerei tiikrozik a cég elkdtelezettségét a hosszu tavu
novekedés és a fenntarthatd értékteremtés irant. A Tarsasag tovabbra is kiemelt figyelmet fordit a
meglévo ligyfelek kiszolgalasara, a személyre szabott termékek és szolgdltatasok biztositasara, valamint
a befektetdi igények kielégitésére. A CEEAAM a magyar és mas kozép-eurdpai kibocsaték papirjai
mellett fokozott figyelmet szentel a nyugat-eurdpai bankok, biztositdk, véllalatok az atlagosnal
magasabb hozamot igéré értékpapirjaira is.

A 2023-es (zleti évre vonatkozdéan a Tarsasag az eredményességét illetéen az alabbi f6bb kockazati
faktorokat azonositotta:

- A jegybankok magasan tartott kamatszintjei és a szigoribb monetaris politikak likviditasi
sz(ikllést okozhatnak, ami a gazdasdgi novekedés lassuldsdhoz vezethet. Ezzel szemben a
kormanyzati fiskalis politikak, amelyek a névekedés tdmogatasara 6sszpontositanak, inflacios
nyomast okozhatnak, ami a jegybankokat tovabbi szigorra kényszeritheti. Ez a kettGsség noveli
a likviditasi sokkok valdszinliségét, ami hosszabb gazdasagi visszaesést és globalis szinti
addssagvalsagot eredményezhet.

- A tartésan magas energiaarak, az ellatasi lancok zavarai és a munkaer6hiany tovdbbra is
tapldlhatjak az inflaciét. Ha az inflaciot nem sikerll hatékonyan megfékezni, stagflacidohoz
vezethet, ami stagndald gazdasagi novekedést és magas inflaciot eredményez. A stagflacionak
sulyos tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményei lehetnek, tekintettel a torténelmileg magas
allamaddssagra.

- A geopolitikai fesziiltségek és a kereskedelmi haborik tovabb ronthatjak a globalis
kereskedelmi és befektetési kornyezetet. A gazdasagi blokkok kialakuldsa és a globalizacio
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lassuldsa akaddlyozhatja a gazdasdgi novekedést és a nemzetkozi egyluttmikodést. A globdlis
gazdasdagi széttoredezettség széleskorl addssagvalsagokhoz és csédhullamokhoz vezethet.

- A klimavaltozas sulyos gazdasagi és tarsadalmi kdvetkezményekkel jarhat.

- A kiberbiztonsagi fenyegetések novekedése jelentSs zavarokat okozhat a vallalkozasok és a
gazdasdgok miikodésében.

- A geopolitikai feszlltségek eszkaldcidja regionalis konfliktusokhoz és humanitaris valsagokhoz
vezethet.

A Tarsasag folyamatosan figyelemmel kiséri ezeket a kockdzati tényez6ket, és proaktivan alkalmazkodik
a valtozd gazdasagi kornyezethez. A cél a fenntarthaté ndévekedés és az értéktartds elérése a befektet6k
szamara a kihivasok ellenére is.

Kockazatkezelés

A CEEAAM Zrt. Kockdzatkezelési Szabdlyzata, az Ertékelési Szabdlyzata és a Kereskedési Konyv
Vezetésére Vonatkozé Szabalyzata tartalmazza a Tarsasag kockdazatkezelési elveit, mddszereit.

A Tarsasag az atlathatd, szabdlyozott mikodés, valamint a tevékenységével 6sszefliggé kockazatok
azonositasa és kezelése érdekében Bels6é ellenérzési és Kockazatkezelési munkatarsat, valamint a
jogszabalyoknak torténé megfelelésért felel6s vezet6t (tovabbiakban Compliance Officer) alkalmaz.
Tarsasagunk szervezeti felépitésében a belsé ellen6rzés és a compliance officer-i, illetve a
kockazatkezelési tevékenység elkiilonlil egymastdl. A kockdzatok figyelése, elemzése a senior pénziigyi
és kockazatkezelési munkatars feladatkorébe tartozik, de a kockazatok el6zetes kiszlirésében az
illetékes dontési szinteken lévé vezetd allasi munkatdrsak is részt vesznek. A folyamatba épitett
ellenérzés mellett jelentds szerepet képvisel a vezetSk személyes ellenbrzési tevékenysége.

A Tarsasag a piaci és jogi kornyezet valtozdsabdl, valamint a m(ikodésbdl eredé kockazatokat a
jogszabalyokban, valamint szabdlyzataiban leirtaknak megfelel6en méri és kezeli.

A Tarsasag munkatdrsainak teljes javadalmazasa kizardlag az alapbérbdl, illetve a megbizasi dijbdl all, a
kockazatkerilés érdekében teljesitményik utdn bérben vagy egyéb juttatdsban nem részesiilnek, igy a
kockazatkezelési és ellenGrzési feladatokat végz6k javadalmazasa is fliggetlen az altaluk fellgyelt
szervezeti egységek teljesitményétdl.
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Tarsasag 2023. december 31-i forduldnapra

t6kekovetelményeket rendelte:

A Tarsasag sravatold tokéje 2023. december 31-i fordulénapon:

azonositott kockazataihoz a

Kockdzatok fedezetére figyelembe vehetd szavatold toke
Alapvetd tdke
Tdkeelemek
Jegyzett toke
Tartalekok
Eredménytartalék
Levonasok

A Tarsasag 2023. december 31-én fenndlld tikekdvetelménye

Indulé tékekdvetelmény

Osszes tokekdvetelmény K-Factorra

Fix miikddési kiltségre vetitett kockazat
Tokekdvetelmény minimalis szintje

A Tarsasag szavatolo toke tobblete 2023. december 31-én
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Az igazgatdsagi feladatokat 3 f6 latja el: Székelyhidi Zsolt Istvan, Katzer Andor Tamas, és Garas Emilia.

Az IT teriileten nem tortént valtozas, a front office terileten dolgozé 2 f6 munkajat 2023-ban 1 back

office munkatars, valamint 1 pénzigyi és kockazatkezelési munkatars tdmogatja. A Compliance Officer

a feladatait Dr. Mészdros Emma, a belsé ellenéri funkcidkat pedig Dr. Markus Gabor latja el.

Osztalék

Az lgazgatdsag a 2023. lzleti év utan 75.000.000,- forint osztalékot kifizetésére tesz javaslatot a cég

eredményének és eredménytartalékanak terhére.
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Egyéb, a szamviteli térvény szerint kotelez6en eléirt, illetve javasolt tajékoztatas

A CEEAAM Zrt. nem rendelkezik lednyvallalattal, illetve nem vasarolt mas Tarsasdgokban részesedést.
A befektetési szolgaltaté tulajdonosi kore nem valtozott az elmult év folyaman.

A mérleg forduldnapja utdn a Tarsasdg mikodését a pandémids helyzet nem befolydsolta a Tarsasag
mUkodésében egyéb lényeges esemény nem kovetkezett be.

A Tarsasag tevékenységébll és méretébdl adddoan a kornyezetvédelemnek nincs meghatdrozéd
befolydsold szerepe a vallalat pénziigyi helyzetére.

A Tarsasag kutatas-fejlesztési tevékenységet nem folytat.
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