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Tevékenység

A tavalyi év viharos volt a vildggazdasag szamdra. A nemzetkozi konfliktusok, az inflacid, az élelmiszer-
ellatasi valsagok és a Covid-19 vildgjarvany utdhatdsai sokkoltak a vilagot. Az inflacié emelkedésére
valaszul a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank is az elmult évtizedek legagresszivabb monetaris
szigoritasi ciklusdba kezdett, ami recesszio kialakuldsanak kockdzataval jart.

A CEE Active Asset management aktiv kereskedési startégidja a fokozottan volatilis kotvénypiaci
kornyezetben jol bevalt és az emelked6 hozamok ellenére a Tarsasdg befektet6i szamara vonzd
hozamokat biztositott. A Tarsasag bevétele azonban, kdszonhetSen a kedvezStlenebb gazdasagi
kornyezetnek, alacsonyabb volt, mint az el6z6 zleti évben. A bevétel meghatarozé hanyadat 2022-ben,
a korabbi évekhez hasonldan, a tranzakcidés dijak biztositottak. A sikerdij és a management dij a

kedvezé6tlen addzasi feltételek miatt nem kapott szerepet.

A Tarsasag lzleti tevékenység eredménye a 2022. lzleti évben -8.602e eFt volt, melyet a pénziigyi
miveletek eredménye 15,709 eFt-tal novelt. igy a 2022-es iizleti évben elért addzas el6tti eredmény
meghaladta a 7,107 eFt-ot. A 2022. évre fizetend6 kisvallalati adé 2,221 eFt volt. Mivel az addzott
eredménybdl osztalék fizetésére nem kerll sor, igy a Tarsasag 2022. évi targyévi eredménye 4,886 eFt.

A Tarsasag lzleti tevékenységét bemutatd legf6bb mutatdszamok a kovetkez6képpen alakultak az el6z6
évi teljesitményhez viszonyitva:

F6bb mutatdszamok:

2021 X031, 2022 XIl.31.
Tékeszerkezeti mutatdk:
T8keorSssés
206 BAT 211773
¥»100 =—7/——— = 1188 % ———— = 10.21 %
1741173 2073676
Sajattdke-jegyzett toke arany
SzE e 206 887 211773
egretieee | 100 T gpoop - 81 % goop0 - 30296 %
Likviditdsi mutatdk:
Likviditasi rata - |.
1625 466 1563 587
=TT - 106 —_— = 106
1531614 1858624
Likviditasi rata - NIl
1627 009 141444
= - 106 —_— = 106
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Jovedelmezdségi muiatdk:
Tokeardnyos jovedelmezfssg
Uzemitey. eredménye 9335 -8 602
- 100 =——= 451 % — = -406 -
Sejitiies * 206 887 711773
Eszkoza@nyos jovedelmezisés
Uzemitey. eredménye 9339 -8 602
= ¥*»100 =——7+—7——7= 857 % —— = -810 %

Befektatt emitnbl 108 952 106 205
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Gazdasagi kérnyezet

A 2022-es év a pandémidt kovet6d gazdasagi fellendilési ciklus végét jelentette. A 2021. évi
erGteljes gazdasagi fellendiilés 2022 elsé felében is folytatddott. Ez a tulflitott idGszak az inflacié dramai
megugrasat eredményezte, amit tovabb sulyosbitott az Oroszorszag és Ukrajna kozott kitort hdboru. A
fogyasztdi arak és a termelési koltségek az egekbe szoktek. Az inflacid letorése érdekében a nagy nyugati
gazdasagok allamai szigoritottak monetaris politikajukon. Az év végére a gazdasag a lassulds egyértelm(
jeleit mutatta, ezek a jelek a negyedik negyedévben tovabb sokasodtak. A globdlis ndvekedés 2022-ben
3,2%-ra lassult, ami tdbb mint 1 szazalékponttal volt gyengébb a 2021 végén vartnal.

Az amerikai gazdasag a 2021-es robusztus 5,9%-0s névekedés nyoman szildrd lendiilettel kezdte
az évet, és a munkanélkiliség mindossze 3,9%-o0s szintje kevesebb mint fél szazalékkal haladta meg a
jarvany el6tti mélypontot. Sajnos a 2021-ben kezd6dé inflacids hulldm egyre er6sebbé valt, amit
részben a kordbbi évek fiskdlis 6sztonzbinek gyorsitd hatdsa taplalt.

Az inflaciés mutatd juniusban negyven éves csucsra, 9,1%-ra emelkedett. Ekdzben a COVID-19
szdrvanyos kitorései Kindban a sanghaji kikot6 id6szakos lezardsara kényszeritették, ami tovabb novelte
a meglévé ellatasi lanc kihivasait. A Fed kezdetben azt remélte, hogy az inflacié atmeneti lesz, de nem
annak bizonyult, az év soran felgyorsult és egyre szélesebb korlvé valt. Bar az inflacié Gteme 2022
masodik felében mérsékl6dott, a gazdasagi karok jelentds része mar megtortént, mivel a fogyasztok és
a véllalkozasok nehezen tudtak Iépést tartani a megemelkedett és még mindig emelked arakkal.

A tartds inflacid sulya alatt a gazdasagi novekedés 2022-ben jelent&sen lelassult, kiilondsen az év elsé
felében. Paradox mddon a gyorsan helyreallé munkaerépiacok ellenére az amerikai gazdasag az év elsé
negyedévében vdratlanul zsugorodott, a bruttd hazai termék (GDP) éves szinten 1,6%-kal csokkent. Az
év masodik felében bekovetkezett aktivitas élénkiilés, valamint a munkaeré-piaci feltételek tartds
szigoroddsa azt sugallja, hogy kétséges, hogy az USA 2022-ben hivatalosan recesszidba keriilt.
Figyelembe véve azonban a Fed megkésett vdlaszanak vadsagat a megugrd inflacidra, a 2023-as
kilatasok Iényegesen kevésbé egyértelmdiek.

A Fed marciusban megkezdte az els6 25 bazispontos kamatemelést. Az ezt kbveté hdénapokban a Fed
majusban 50 bdzispontosra gyorsitotta a kamatemelések Utemét, amit négy egymdst kovetd 75
bazispontos emelés kovetett juniusban, juliusban, szeptemberben és novemberben. Az év végéhez
kozeledve a Fed decemberben 50 bazispontra, majd legutdbb idén februarban 25 bazispontra lassitotta
a kamatemelések itemét. Osszességében a Fed 2022 marciusa 6ta 450 bazisponttal emelte a Federal
Funds mértékét. A Fed jelenlegi elGrejelzései szerint az Ugynevezett termindlis Fed Funds-kamatlab az
idei év elsé felében valahol 5,0% és 5,25% kozott fog megdllapodni. Mivel a Fed kozeledik a szigoritasi
ciklus végéhez, a jov6beli kamatemelések Gteme valdszinlleg visszafogottabb lesz, mivel a dontéshozék
értékelik a kordbbi kamatemelések hatdsat.

Eurépa még nem heverte ki teljesen a COVID-19 kdvetkezményeit, amikor Oroszorszag ukrajnai
invazidja a menekiltek szamanak megugrdsat, az energiadrak emelkedését, az inflacié novekedését és
a recesszid novekvd veszélyét eredményezte. Az EU februdr 6ta szamos szankciécsomagot fogadott el
Oroszorszaggal szemben, amelyek nagyrészt az orszag gazdasaganak gyengitését célozzadk. Ezzel
parhuzamosan a blokk megprobalt levalni az orosz energiaimportrél, amely a Moszkvaval folytatott
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kereskedelem nagy részét tette ki. Az Oroszorszaggal folytatott kereskedelem ennek kovetkeztében
jelent6sen visszaesett, bar az energia- és nyersanyagdrak emelkedésének kdszonhet6en még mindig
valamivel magasabb az értéke, mint 2021-ben. Az Oroszorszaghdl érkez6 gdzszallitas ledllitasanak
veszélyével szembesiilve az unids orszagok felhalmoztak tartalékaikat, hogy tuléljék a fagyos telet.

Az Eurdpai Unid statisztikai hivatala, az Eurostat jelentése szerint az EU gazdasagi teljesitménye 2022
egészében 3,5 szazalékkal nétt, ami meghaladja az Egyesilt Allamok 2,1 szazalékos bdviilését és Kina
tavalyi 3 szazalékos novekedését.

Az Eurozdna orszagai ugy tlinik, elkeriilték a legrosszabb forgatékonyvet: az ipari Gzemek kényszer(
ledllasat, mivel Oroszorszag ledllitotta a foldgazszallitasok nagy részét. A melegebb id6jaras és az
Oroszorszaghol csévezeték helyett hajoval érkezé Uj szallitasok felkutatdsdra tett er6feszitések egyelSre
enyhitették ezt az aggodalmat.

A novekedésnek a f6 kereskedelmi partner Kindban a COVID-19 szigoru, azéta feloldott korlatozasai
szintén korlatot jelentettek. Az ottani gazdasdg esetleges fellendiilése kulcsfontossagu kérdés Eurdpa
és a vildggazdasag szdmara, tekintettel Kina korabbi szerepére a globalis névekedés motorjaként.

Bar a ndvekedési adatok nem tul meggy6z6ek, de legaldbb novelik annak esélyét, hogy Eurdpa technikai
recesszidé nélkil megussza.

A gazdasagi novekedés elmaradasatol vald félelem eddig nem tantoritotta el az Eurépai Kézponti Bankot
kamatemelési sorozatatdl, amely az inflacid leh(itésére tett kisérletként meredeken ndveli a hitelfelvétel
koltségeit a vallalkozasok és a fogyasztok szamdra.

2022-ben a magyarorszagi gazdasagi aktivitdas még mindig jobban tartotta magat az eredetileg
vartnal, kbészénhetSen a robusztus fogyasztasnak, a beruhazasoknak és a kiils6 keresletnek. A statisztikai
bazishatdsok is hozzajarultak az évi +4.6%-0s névekedéshez.

A novekvS globalis energia- és élelmiszerarak, valamint a viszonylag laza magyarorszagi
monetaris politika miatt azonban erGteljesen meglédult az inflacié. A Magyar Nemzeti Bank (MNB, a
jegybank) monetaris politikaja hivatalosan az inflacids célkovetésen alapul, de a redlkamatlab 2016 vége
Ota negativ, azaz az irdnyadd kamatlab az inflacids rata alatt van, még akkor is, ha az utdbbi 2021 eleje
Ota az energiaarak emelkedése kozepette a céltartomany felett van. Az elszallé energia koltségek,
valamint az importkoltségeket felhajté gyengillé forint a fogyasztdi arak emelkedését 2022 nagy
részében kétszamjegy(vé tette (év végén 25% volt), és varakozasaink szerint ez legaldbb 2023 kozepéig
igy is marad. Az MNB 2021 juniusaban kezdte meg a monetdris szigoritast, és végil 2022 mdsodik
felében hatarozottabban is fellépett. A 2021. majusi 0,60%-rol 2022 végére 18,00%-ra emelte az
irdnyado kamatldbat. Ez azonban nem akaddlyozta meg, hogy az inflacid 2022-ben a kdzép- és kelet-
eurdpai régio legmagasabb értékére ugorjon. Magyarorszdg gazdasaga 2022 masodik felében
recesszidba kerilt, ahogy a magasabb energiaarak és a monetdris szigoritds hatdsa érvényesiilt. A
beruhazasok visszaestek, mikozben a fogyasztds és az export ndvekedése is lassult. A redl-GDP 2022
negyedik negyedévében 0,4%-kal zsugorodott, és a havi mutatdk 2023 els6 negyedévében tovabbi
csOkkenésre utaltak.

Az elGrejelzések szerint az éves GDP-névekedés a 2022. évi 4,6%-rdl 2023-ban 0,5%-ra lassul, majd 2024-
ben az alacsonyabb energiahordozé-arak és a varhatd dezinflacié hatdsdra 2,8%-ra gyorsul. A fogyasztas
az elGrejelzések szerint 2023-ban visszaesik, de 2024-ben a realjovedelmek alakuldsanak készénhetGen
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ismét novekedhet. A beruhdzasok az el6reldthatélag végig visszafogottak maradnak az alacsony
kereslet, a sz(ikds finanszirozasi feltételek és a koltségvetési konszolidacios er6feszitések miatt. Az
export az el6rejelzések szerint 2023-ban lelassul, de 2024-ben a kiils6 kereslettel 6sszhangban és a
folyamatban 1év6 kozvetlen kiilfoldi befektetések altal tdmogatva élénkilhet. Masrészt a gyengébb
belfoldi kereslet visszafogja az importot, biztositva a nettd export pozitiv hozzajarulasat a GDP
novekedéséhez. A mezdgazdasagi agazat 2022-ben a sulyos aszalyok miatt negativan jarult hozza a
novekedéshez, de a terméshozamok helyreallasa idén - f6ként a készletek felhalmozdasan keresztil -
varhatdan fellenditheti 2023-ban a GDP-t.

A magasabb energiadrak 2022-ben a folyd fizetési mérleg egyenlegét a GDP -8,2%-dra rontottdk. A
nyersanyagarak kézelmultbeli csokkenése és azimportkereslet mérsékl6dése varhatéan megforditja ezt
a fejleményt, és a folyd fizetési mérleg az el6rejelzések szerint 2024-re -2,8%-ra javulhat.

Erdeményeink / Terveink
A CEEAAM Zrt. a korabbi Uizleti éveihez hasonldan a 2022-es évet is nyereséggel zarta.

A Tdrsasag 2022-es eredménye n meghaladta az Uzleti tervében prognosztizalt szdmokt. A ndévekvé
bérkoltségek és a nehéz gazdasagi koriilmények miatt a Tarsasag az elkovetkez6 évben sem kalkuldl az
Gzleti tervében szerepl6 eredményt kimagasléan meghaladd nyereséggel.

A CEEAAM stratégidjaban kit(izott céloknak megfelel6en, tovabbra is a meglévé lgyfélkor személyre
szabott termékekkel torténd professzionalis kiszolgalasat latja el. A befektetési dontések meghozatala
gyorsan, de atgondoltan torténik, szem el6tt tartva a vallalt kockazatokat és az elérheté hozamot. A
CEEAAM Zrt. a devizdban denomindlt kotvények eszkdzosztalydban bonyolitja befektetései
meghatarozd részét. Ugyfelei a kotvényekkel kapcsolatos befektetési dontéseiket a Tdrsasag
szolgdltatasai igénybevételével gyorsan és koltséghatékonyan tudjak megvaldsitani.

A CEEAAM a magyar és mas kozép-eurdpai kibocsatdk papirjai mellett fokozott figyelmet szentel a
nyugat-eurdpai bankok, biztositék, 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 monetaris és fiskalis politikak kozotti ellentét néveli a likviditasi sokkok valdszintiségét, ami
hosszabb gazdasagi visszaesést és globdlis szintl addssagvalsagot eredményezhet.

- A kinalat altal vezérelt inflacid stagflaciéhoz vezethet, amelynek tarsadalmi-gazdasagi
kovetkezményei sulyosak lehetnek, tekintettel a torténelmileg magas allamaddssagra.

- A globalis gazdasdgi széttoredezettség, a geopolitikai feszlltségek és halaszthatatlan
szerkezetatalakitasok hozzdajarulhatnak ahhoz, hogy széleskord addssagvalsagok, csédhullamok
alakuljanak ki.

Kockazatkezelés

A CEEAAM Zrt. Kockazatkezelési Szabdlyzata, az Ertékelési Szabdlyzata és a Kereskedési Konyv
Vezetésére Vonatkozd Szabalyzata tartalmazza a Tarsasag kockazatkezelési elveit, mddszereit.
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A Tarsasag az atlathatd, szabdlyozott miikodés, valamint a tevékenységével Osszefliggd kockazatok
azonositasa és kezelése érdekében Bels6 ellendrzési és Kockazatkezelési munkatarsat, valamint a
jogszabalyoknak torténé megfelelésért felelés vezet6t (tovabbiakban Compliance Officer) alkalmaz.
Tdarsasagunk szervezeti felépitésében a belsé ellen6rzés és a compliance officer-i, illetve a
kockazatkezelési tevékenység elkiiloniil egymastdl. A kockdazatok figyelése, elemzése a senior pénziigyi
és kockazatkezelési munkatars feladatkorébe tartozik, de a kockazatok el6zetes kiszlirésében az
illetékes dontési szinteken 1évé vezetd alldasu munkatarsak is részt vesznek. A folyamatba épitett
ellendrzés mellett jelent6s szerepet képvisel a vezetGk személyes ellenbrzési tevékenysége.

A Tarsasdg a piaci és jogi kornyezet valtozasabdl, valamint a m(ikodésbdl eredd kockazatokat a
jogszabalyokban, valamint szabdlyzataiban leirtaknak megfelel6en méri és kezeli.

A Tarsasag munkatdrsainak teljes javadalmazasa kizardlag az alapbérbdl, illetve a megbizasi dijbdl 4ll, a
kockazatkeriilés érdekében teljesitménylik utdn bérben vagy egyéb juttatdsban nem részesiilnek, igy a
kockazatkezelési és ellen6rzési feladatokat végz6k javadalmazasa is fliggetlen az altaluk felligyelt
szervezeti egységek teljesitményétél.

A Tarsasag 2022. december 31-i fordulénapra azonositott kockdzataihoz a kovetkezd
t6kekodvetelményeket rendelte:

A Tarsasag szavatold tdkéje 2022, december 31-i fordulénapon:

adatok eFt-ban

Kockdzatok fedezetére figyelembe veheté szavatolo téke 211,773
Alapvetd tdke 211,773
Tékeelemek
Jegyzett toke 60,000
Tartalékok
Eredmeénytartalék 151,773
Levonasok 0

A Tarsasag 2022. december 31-én fennéllé tékekdvetelménye

adatok eFt-ban

Indulé tékekévetelmény 60,038
Osszes tékekévetelmény K-Factorra 8,160
Fix miikideési koltségre vetitett kockdzat 20,055
Tékekdvetelmény minimalis szintje 60,038

A Tarsasag szavatolé toke tobblete 2022. december 31-én 151 735
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Személyi allomany

Az igazgatdsagi feladatokat 3 f6 latja el: Székelyhidi Zsolt Istvan, Katzer Andor Tamas, és Garas Emilia.
Az IT terlileten nem tortént vdltozds, a front office teriileten dolgozé 2 f6 munkdjat 2022-ban 1 back
office munkatdrs, valamint 1 pénziigyi és kockazatkezelési munkatdrs tdmogatja. A Compliance Officer
a feladatait Dr. Mészdros Emma, a belsé ellenéri funkcidkat pedig Dr. Markus Gabor latja el.

Osztalék

Az Igazgatdsag a 2022. lzleti év utan nem javasol osztalékfizetést.

e

Egyéb, a szamviteli térvény szerint kotelezGen elGirt, illetve javasolt tajékoztatas

A CEEAAM Zrt. nem rendelkezik leanyvallalattal, illetve nem vasarolt mas Tarsasagokban részesedést.
A befektetési szolgaltato tulajdonosi kore nem véltozott az elmult év folyaman.

A mérleg forduldnapja utan a Tarsasag m(ikodését a pandémias helyzet nem befolyasolta a Tarsasag
m(ikédésében egyéb lényeges esemény nem kovetkezett be.

A Tarsasag tevékenységébdl és méretébdl addddan a kornyezetvédelemnek nincs meghatdrozéd
befolydsold szerepe a véllalat pénziigyi helyzetére.

A Tarsasag kutatas-fejlesztési tevékenységet nem folytat.

Budapest, 2023. majus 25. M (W , A\ /
WA\ ( %\[
"/&4/ S\

CEE Active Asset Management Zrt.




