(@)

DIALOG

BEFEKTETESI ALAPKEZELG ZRT.

Eves jelentés 2021
DIALOG USD Befektetési Alap

MNB lajstromszam: 1111-574
MNB engedélyszam: H-KE-111-383/2014
ISIN kéd: HU0000713771

Az Eves jelentés a kollektiv befektetési formakrél és kezelikrdl szolé 2014. évi XVI. tdrvény
(tovabbiakban: Kbftv.) alapjan késziilt.
Targyid6szak: 2021.01.01.- 2021.12.31.

Altalanos adatok:

Az Alap megnevezése:  DIALOG USD Befektetési Alap

Az Alap tipusa: Magyarorszagon, nyilvanos forgalomba hozatal utjan Iétrehozott
nyiltvég(, értékpapir befektetési alap
Az Alap futamideje: A nyilvantartasba vételtdl hatarozatlan ideig tart
Besorolasa: Nemzetkozi, kétvénytulsulyos vegyes befektetési alap
Alapkezel6: DIALOG Befektetési Alapkezel6 Zrt. (1037 Budapest, Montevideo u.
3/B.)
Letétkezeld: Unicredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)
Kényvvizsgalo: Trusted Adviser Konyvvizsgdld és Tanacsado Kft. (székhelye: 1082, Budapest,

Baross utca 66-68. 3.em.11) — Forgacs Gabriella /

Vezet6 Forgalmazo: Unicredit Bank Hungary Zrt. (1054 Budapest, Szabadsag tér 5-6.)
Alforgalmazé: Concorde Ertékpapir Zrt. (1123 Budapest, Alkotas utca 55-61.)

SPB Befektetési Zrt. (1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8. 3 em.)
Raiffeisen Bank Zrt. (1133 Budapest, Véci ut 116-118.)
Erste Befektetési Zrt. (1138 Budapest, Népflird6 u. 24-26.)



I. VAGYONKIMUTATAS

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak sszetétele a targyidészak elején és végén, valamint az adott eszkdz 6sszes
eszkdzon belili aranya:

Banki egyenlegek 653 219 45,53 847 065 54,76
Repo

Atruhazhato 811 345 56,55 727 329 47,02
értékpapirok

Szarmazékos

igyletek 0, 00

Egyéb eszkdzok 0,00 0,00
Osszes eszkdz 1 464 564 102,07 1 574 395 101,77
Kotelezettségek -29 713 -2,07 -27 449 =1,77
Nettd eszkozérték 1 434 851 100,00 1 546 945 100,00

A tédbldzat az idGszak utolsé forgalmazasi napjara érvényes nettd eszkdzérték alapjan késziilt. Az eltérd besorolasi szabdlyok
kovetkeztében, az éves jelentésben szerepld forduldnapi adatok, amelyek a forduldnapi nettd eszkdzértékszamitasokon
alapulnak, bizonyos esetekben eltérhetnek a mellékletben szereplS, az szamviteli torvény és a vonatkozd szamviteli
rendeletek alapjan dsszeallitott éves beszamoldban kimutatott fordulénapi adatoktdl.

Az Alap éves jelentésében szerepld adatok a forduldnapi nettd eszkozérték szdmitasban kimutatott adatok alapjan keriilnek
bemutatdsra. A forduldnapra vonatkozd, a letétkezelS dltal ellen6rzétt nettd eszkozérték szamitasban szerepl6 adatok,
illetve az Alap szdmviteli kimutatdsaiban szereplé adatok kozott nem jelents eltérések vannak, az Alap a letétkezeld altal
ellenérzott nettd eszkdzértéke 67 USD Osszegben eltér az éves beszdmoldban kimutatott sajat téke értékétbl. Az eltérés
jelentGs része abbdl ered, hogy a letétkezel6i dltal ellenérzott nettd eszkdzérték nem tartalmazza a december havi
tranzakcids dij kotelezettséget.

II. FORGALOMBAN LEVO BEFEKTETESI JEGYEK SZAMA

Dialdg USD Alap (A USD HU0000713771 171 372 082 176 169 743

A tablazat az id6szak utolsé forgalmazasi napjara érvényes nettd eszkdzérték alapjan készilt.

I11. AZ EGY BEFEKTETESI JEGYRE ESO NETTO ESZKOZERTEK

Dialbég USD
Alap

A UsD HU0000713771 0.008373 0.008781

A tablazat az id6szak utolsé forgalmazasi napjara érvényes nettd eszkdzérték alapjan készilt.



IV. A BEFEKTETESI ALAP OSSZETETELE

Részvény - Egyéb kilfold

78

603

9,69 26

241

3,61

Egyéb ktilfold nem pénzpiaci
alapok befektetési jegyei

50

132

6,18 48

837

6,71

Részvény - Belfold - Nem
pénziigyi vallalatok

146

381

18,04| 202

156

27,79

Részvény - GMU

40

951

5,05 29

132

4,01

Té6zsdén hivatalosan jegyzett
atruhazhaté értékpapirok
Osszesen

316

067

38,96 306

365

42,12

Mas szabdlyozott piacon
forgalmazott &truhazhatd
értékpapirok Osszesen

A koézelmultban forgalomba
hozott atruhdzhatd értékpapirok
Osszesen

Részvény - GMU

610

610

Egyéb &truhdzhatd értékpapirok

610

610

Hitelviszonyt megtestesitd -
Belfdld - Monetéaris pénzigyi
intézmények

109

357

13,48 112

262

Hitelviszonyt megtestesitd -
Belfdld - Egyéb pii. kdzvetitdk
és pl. kieg. tevékenységet
végzdk

66

354

Hitelviszonyt megtestesitd -
Belfold - Nem pénzigyi
vallalatok

120

524

14,85 116

573

16,03

Hitelviszonyt megtestesitd -
GMU - Egyéb pl. kozvetitdk és
pli. kieg. tevékenységet végzdk

99

930

12,32 94

814

13,04

Hitelviszonyt megtestesitd -
Egyéb kulfold

97

504

12,02 95

706

13,16

Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok Osszesen

493

668

60,85 419

354

57,66

Ertékpapirok &sszesen

811

345

100,00 727

329

100,00

A tablazat az idészak utols6 forgalmazasi napjdra érvényes nettd eszkdzérték alapjan készdlt.

V. A BEFEKTETESI ALAP ESZKOZEINK ALAKULASA

Megnevezés

2021.12.31 (USD)

egyéb dijak és addk
nettd jovedelem
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VI. ANETTO ESZKOZERTEKNEK ES AZ EGY JEGYRE JUTO
NETTO ESZKOZERTENEK A VALTOZASA, VISSZATEKINTO
HOZAMOK

Netto Egy befektetési
eszkozérték jegyre jutéd
Datum (USD) nettd Hozam Benchmark
2014.12.31 1 344 508,59 0,009560 -4,40% 0,17%
2015.12.31 206 827,62 0,008018 -16,13% 0,44%
2016.12.31 798 970,71 0,007548 -5,86% 0,80%
2017.12.31 1 665 152,39 0,007826 3,68% 1,49%
2018.12.31 1 503 375,71 0,007503 -4,13% 2,53%
2019.12.31 1 468 077,56 0,007863 4,80% 2,38%
2020.12.31 1 434 850,59 0,008373 6,49% 0,70%
2021.12.31 1 546 945,15 0,008781 4,87% 0,20%

VII. SZARMAZTATOTT UGYLETEK RESZLETES LEIRASA

Az Alap nem kotott Gj szarmaztatott lgyletet 2021-ben. Két poziciézaras (EUR/USD és
USD/HUF) tortént 2021 januarban. Részletes leiras a 2-es szamu mellékletben taldlhaté
Nem voltak nyitott pozicidk a portfolioban 2021.12.31én.

VIII. A BEFEKTETESI ALAPKEZELO MUKODESEBEN
BEKOVETKEZETT VALTOZASOK, VALAMINT A BEFEKTETESI
POLITIKA ALAKULASARA HATO FONTOSABB TENYEZOK
BEMUTATASA.

Az Alapkezel miikodésében nem tortént valtozas 2021-ben, a cég részvényesi strukturija is
valtozatlan maradt. Az Alapkezel6 H-EN-I11-222/2021 hatédrozati szammal 2021. majus 4-én
megkapta az MNB-t6l az engedélyt, hogy magdntSke alapokat is inditson. A Felligyel6
bizottsag tagjaiban nem tortént valtozas 2021-ben. Az Igazgatdsagban 2021 szeptemberétdl
Toth Bencét Kozek Andras valtotta.

Az Alapkezel6 menedzsmentje nem valtozott. A kockazatkezel6 személye valtozott (lllés
Gyorgy) illetve a belsé ellenérzési tevékenységet 2021. augusztustdl Velkei Csaba latja el. Az
Alapkezel6ben tovabbra is rész- és teljes munkaid6ben 6sszesen 10 f6 dolgozik.

Az Alap befektetési politikdja nem valtozott az év soran
Az Alap befektetési politikdjat részletesen az Alap Kezelési szabalyzatanak lIl. fejezete
tartalmazza.

Nemzetkozi és hazai piaci folyamatok 6sszefoglalasa, 2021

A kotvénypiac 2021-ben

Torténete valaha volt legrosszabb évét produkalta a magyar kétvénypiac 2021-ben. Soha
ekkora mértékben és ilyen tartédsan nem emelkedtek a hozamok, gyakorlatilag a hozamgorbe
teljes hosszan, mint ahogy tavaly tortént. A hozamemelkedés pedig kétvények esetében azt
jelenti, hogy a kotvények arfolyama esett. Attdl fliggden, hogy milyen lejaratrdl beszélink, a
veszteség mértéke a fél szazaléktdl a 25 (!!l) szazalékig terjedt. Ertelemszer(ien minél




hosszabb volt az adott kétvény lejarata, annal nagyobb mértékben csokkent az drfolyama a
hozamemelkedés hatdsara. Az aldbbi dbra mutatja, hogy az elmult 20 évben hogy teljesitett
a magyar kotvények teljesitményét leir6 MAX Index (a MAX Index az egy évnél hosszabb
lejaratu kotvényeket veszi figyelembe). J6l lathatd, hogy ugyan az elmult 20 évben volt par
év, amikor negativ volt a MAX Index hozama, ugyanakkor annak vesztesége minimalis volt. A
tavalyi évben elszenvedett 11,36%-0s szazalékos veszteség kirivéan magas, mind
nominalisan, mind a torténelmi 6sszehasonlitast figyelembe véve. Indulasa 6ta a MAX Index
mindosszesen harom alkalommal produkdlt negativ évet, a tavalyi igen jelent8s
arfolyamveszteséget okozé mellett mindossze két alkalommal, és azokban az években is
veszteség minimalis volt

Az éven tuli magyar kétvények teljesitményét méré MAX Index arfolyamvaltozasa az Index
indulasa o6ta

Export Settings Historical Price with % Chg
GDMA Hungary Total Return MAX Index 1YR+ High 837.2681 0n 12/31/20
LENI 12/31/1996[=J 12/31/2021 [ IR0 . 100.0000 on 12/31/9%
Market - BT curency +| Average 138.6721
View . Net Chg 642.1397 642.14% Q
Date Last Price Net Change % Change Net Change % Change »
12/31/21 742.1397
0 837.2681 +11.6047
12/31/19 825.6634 +59.3120
12/31/18 766.3514
12/29/17 773.6886 +46.5940
12/30 727.0946 +45.8248
12/31/15 681.2698
12/31/14 652.0469
1 579.1981
526.4198
431.8621 +6.9706
424.8915 +25.5568
12/31/09 399.3347 +49.4647
12/31/08 349.8700 +8.8235
12/31/07 341.0465 +19.6284
321.4181 +20.9060
300.5121 +24.1929
276.3192 +33.9794
242.3398
243.0918
220.5786
196.9354
176.3796
12/31/9 148.9125
12/31/97 120.8433

b1 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe <44 20 7330 7?7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 857
4565 8900 Singapore 65 6212 1000 Uu.s. 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg F
SN 156783 GrP03—-1609-172 16-Feb—22 9:20:40 CET GMT+1:00

forras: Bloomberg

Hasonldan gyengén teljesitett a rovid, éven bellli kotvények teljesitményét mér§ RMAX
Index is. A veszteség mértéke ugyan jéval kisebb volt, mint a MAX Index esetében, de
érdemes szem el6tt tartani, hogy a rovid kotvények referenciahozama de facto a banki
kamatok hozamat igyekszik megcélozni: amennyiben adott idétavon bellil nem valtoztak
volna a hozamok, mennyire lett volna versenyképes a magyar rovid lejaratu kdtvények piaca
a banki betétekkel szemben. A tavalyi évben erre a valasz elég egyértelm(i: semennyire. Az
RMAX Index tavalyi hozama -0,6% lett. Ezzel az RMAX Index mindenkori torténelmének elsé
veszteségét volt kénytelen elszenvedni.



Az éven beliili magyar kotvények teljesitményét méré RMAX Index arfolyamvaltozasa az
Index indulasa 6ta

MAX RMAX Index Export Settings Historical Price with % Chg
GDMA HUNGARY INDEX 3M-1YR ig 557.0434 on 12/31/20

GENVI 12/31/1996[=J 12/31/2021 [N vearly K 100.0000 on 12/31/9%
Market [ESUCGON- SO curency [ENM- Average 372.9684
VIR rice with % Chg |2 Net Chg 453.7033 453.70% Q
Date Last Price Net Change % Change Net Change % Change »
12/31/21 553.7033
) 557.0434 +2,2872,
12/31/19 554.7562 +1.2735
12/31/18 553.4827 703 +0.3
12/29/17 551.7792 0978 +0.207
12/30/16 550.6814
12/31/15 544.0438
536.0266
518.8742
490.8606
452.3432
430.1269
12/31/09 407.5864
12/31/08 367.8897
12/31/07 339.2166
315.0607
295.4876 +22.6478
272.8398 +29.4580
243.3818 +13.7611
229.6207 +20.7512
208.8695 +20.7539
188.1156
168.9135
145.0460
12/31/97 121.4297

b1 2 9777 8600 Brazil 5511 2395 9000 Europe <44 20 7330 7?7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 857
4565 8900 Singapore 65 6212 1000 Uu.s. 1 212 318 2000 Copyright 2022 Bloomberg F
SN 156783 GrP03—-1609-172 16-Feb—22 9:23:04 CET GMT+1:00

forras: Bloomberg

Hogy miért alakultak igy az események, annak megértéséhez egy hosszabb eszmefuttatdsra
lesz szikség. Véleménylink szerint az aldbbi pontok jarultak hozzad a tavalyi példatlan
hozamemelkedéshez:

a 2008-as valsag 6ta kulon szakirodalma van annak, hogy a jegybanki pénznyomtatas miért
nem okozott inflacios nyomdst a 2008-2020 kozotti idészakban. A kialakult elmélettel
szemben ugyanakkor a 2020 elején kitort vilagjarvany hatasdra mind a keresleti, mind pedig
a kinalati oldalon olyan anomalidk alakultak ki, amelyek hatdsara az addig
elképzelhetetlennek hitt inflacié berobbant, és minden gazdasdgban évtizedes csucsra
emelkedett. A keresleti és kindlati problémakrél a kés6bbiekben még részletesen szd lesz.
Szintén érintjik majd a munkaerGpiac helyzetét is, ugyanis annak alakuldsa is erGsen
befolydsolta mind a magyar, mind a nemzetkézi inflacid alakulasat.

1. régdta az volt a véleménylink, hogy a magyar kétvények 2018-2020 kozoétt kialakult
hozamai nem tikrozték a magyar allampapirok valodi értékét, értve ezalatt azt, hogy a
magyar kotvény eszkozosztaly tulértékelt volt. Ez egyébként azt is jelenti, hogy a
portfoliok a 2017-2020 kozotti idGszakban gyakorlatilag el6re megkeresték azt a
hozamot, amelynek egy igen jelentls részét a tavalyi évben veszteségként voltak
kénytelenek elkonyvelni. A 2017-2020 kozotti nyomott hozamszinteknek tébb oka volt,
ezek kozul kiemelkedik a nemzetkozi piacokon megjelend elképeszté mennyiségl
likviditds, a hazai jegybank nagyon agressziv eszkdzvasarldsi programja, a kereskedelmi
bankok tdmogatott hitelek mogé vasarolt jelentés mennyiség allampapir dllomdnya is.
2018-2020 kozott ugy tudott nagyon jo teljesitményt nydjtani a magyar kétvénypiac,

L0

hogy ez az id&szak volt a ,,nullds” kamatok id6szaka.



az inflacid megjelenésére a vilag jegybankjai eltér6 mddon reagaltak: mig a vezetd
jegybankok (FED, ECB, BoE) sokaig azzal altattdk magukat, az inflacié megugrasa csupan
atmeneti lesz, a kbzép-eurdpai régid jegybankjai — nagyon helyesen — gyorsan reagaltak
a meredeken emelkedd inflacidés adatokra. Els6ként a magyar jegybank jelentett be a
monetaris szigoritast, és emelte meg az iranyadd kamatot az addigi nullds szintrél. A
magyar jegybanki kommunikacié alapjan a Magyar Nemzeti Bank tobb |épcsében,
folyamatosan emelte volna a kamatokat, egészen addig, amig véleményik szerint a
kamatemeléssel sikeriil megfogni az inflacids varakozasokat. A teljesség kedvéért azt is
meg kell emliteni, hogy a régidban mind a lengyel, mind a cseh jegybank szigoritasba
kezdett, ugyanakkor az emlitett jegybankok kissé mas utat jartak be, mert ritkabban
emeltek kamatot, de akkor nagyobb mértékben.

. amennyire szakmailag j6 és helyes volt az MNB kamatpolitikdja, sajnos azt is meg kell
emliteniink, hogy a végrehajtasba tobb hiba is becsuszott, kulénésen a 2021
szeptemberi kamatemelés mértéke és kommunikacidja sikerilt rosszul, ami miatt a
befektet6k részben elveszitették bizalmukat az MNB-vel szemben. Ezt a reputaciot a
kés6bbiekben sem sikeriilt a Magyar Nemzeti Banknak visszaszereznie. Szintén nem
segitette az MNB hitelességét a negyedéves kamatdonté Uléseken publikalt, a
(kozel)jovére vonatkozo inflacids varakozdsok publikalasa sem. Gyakorlatilag a jegybank
altal lehozott inflaciés varakozasok mar a legkozelebbi — vagyis az el6z6 hdnapra
vonatkozo — inflacids adat publikdlasakor érvényét vesztette. Ez pedig elég erésen azt az
Uzenetet hordozta, hogy a jegybank, szandékai ellenére, csak fut az inflacié utan. Ami a
magyar jegybankot érint6 kritika, hogy egy proaktiv gazdasagpolitikai szerepl&bdl
fokozatosan piackdvetd szerepld lett, a hazai allampapirpiac pedig — a nemzetkozi
kotvénypiacokhoz képest — kicsi, adott esetben kisebb tételekkel is jelentésen lehet
mozgatni a hozamokat, erre pedig tobb nagy londoni brdkerhaz is rajatszhatott. A
magyar jegybank eszkdzvasarlasi programja soran raadasul a hosszabb allampapirok
(2027-es lejarattol felfele) kozel felét megvette, ezzel jelentésen csokkentette az
allampapirpiac likviditasat, névelve egyben a piac sebezhet8ségét.

. szintén nem tett j6t a magyar kétvénypiacnak a magyar koltségvetés, kiilondsen az év
utolsé hénapjaiban kialakult példatlan mértékd hidnya sem. A pandémia évében (2020)
a befektet8k elfogadtak, hogy mindegyik orszagban né a koéltségvetési hiany, hiszen a
koltségvetési hiany ndvelésével akartak stimuldlni a gazdasagi novekedést, csdkkenteni
a ledllasok okozta gazdasagi karokat, a lakossagi fogyasztds szinten tartasat. A
vilagjarvany visszaszoruldsa utan azonban mar nehezen volt magyarazhaté, hogy miért
nétt meg a koltségvetési hiany, féleg ilyen mértékben. Persze, mindenki tisztaban
van/volt vele, hogy 2022-ben parlamenti valasztasokat tartanak Magyarorszagon,
azonban a hirtelen megugrd hianyt a magyar allam csak magasabb hozamszinten tudta
ujrafinanszirozni. Ezzel gyakorlatilag az a helyzet allt el6, hogy a monetaris politika
oldalan a magyar jegybank h(iteni akarta a korabbi években kialakult tulzott gazdasagi
stimulusokat, a masik oldalon ugyanakkor a fiskalis politika ugy és akkor kezdett igen
jelentdés expanzidba, amikor a gazdasagi novekedés évtizedes magassagokba
emelkedett. A gazdasagpolitika két f6 labanak ilyen és ekkora divergencidja tovabb
novelte a befektet6k kétségeit. Az a furcsa helyzet allt el§, hogy mig 2010 6ta —
gyakorlatilag a pénzlgyi valsag végét6l — a magyar koltségvetés hidnya, és a hiany



alakuldsanak kiszamithatdsdga mindig jo volt, a tavalyi évben ez a jelent8s bizalmi t6ke
érdemi veszteségeket szenvedett.

Osszefoglalva tehat ezek a f6bb okok vezethettek oda, hogy 2021-ben a hozamok a
hozamgorbe teljes szakaszan 200-300 bazisponttal (2-3 szazalékkal) keriiltek magasabb
szintre. Az atlagos futamideje a magyar hozamgorbének 5 év feletti, egyszerli matematikaval
szamolva, illetve szemléltetve, hogy a gyakorlatban ez mit jelentett: 100 bazispontos
hozamemelkedés az atlagos lejarat esetében 5%-os arfolyamveszteséget okozott a magyar
kotvényeknél. A 2-3 szazalékos hozamemelkedés pedig ennek megfelelé tdbbszordsét. A
magyar hozamgorbe hosszabbik végén, a 10 év feletti lejarata kotvényeknél az
arfolyamveszteség mértéke meghaladta a 10%-ot, a 20 éves kotvény esetében pedig a 20%-
ot. Egy ,biztos” befektetésnek tekintett allampapir esetében ekkora veszteséget egyetlen
egy év alatt elszenvedni azért nem tul gyakori esemény. A teljesség kedvéért: nem csak a
magyar kotvénypiacon emelkedtek a hozamok, valamennyi konkurens orszagban
hozamemelkedés ment végbe, ugyanakkor a hozamemelkedés mértéke messze elmaradt a
magyar hozamemelkedés mértékétsl. A német hozamgorbe kevesebb mint 40 ponttal kerdlt
magasabb szintre a tavalyi évben, az amerikai hozamemelkedés is minddssze 60 pont volt.

10 éves allampapir referenciahozamok valtozasa 2021-ben

10 éves allampapirok hozamemelkedése 2021-ben
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Az inflacié Magyarorszdgon a 2021 januari 2,7%-os szintrél év végére egészen 7,4%-ig
emelkedett, az éves atlagos inflacié mértéke 5,1% lett. Ez egyrészt magas, kiléndsen az év
végén publikaltak nagyon magasak, azonban a magyar infldcid mértéke egydltaldn nem
l6gott ki a fontosabb gazdasagok inflacids szamai kozil. Ami aggasztd, hogy az un.
maginflacio (az Uzemanyagok és élelmiszerek aratdl tisztitott inflacid) mértéke is jelentésen
emelkedett a tavalyi év soran, 6,4%-os értéke kozel két évtizedes csucsot jelent. A
maginflacié szamai sokkal kevésbé vannak kitéve Ugynevezett egyszeri sokkoknak, azonban a
trend, a tendencia a maginflacid esetében is egyértelmi.

Az amerikai év per év alapu inflacio 2021 decemberében 7%-ra emelkedett, a lengyel inflacid
8% folé ment, de még a korabban deflacids félelmekkel kiiszk6dé német gazdasagban is 6%-
os volt a pénzromlas mértéke.



Hazai inflacios adatok alakulasa
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A fentebb emlitett okok kozlil a fontosabb tényez&krdl kicsit bdvebben. Az egyik
legfontosabb ok, ami miatt vildgszerte a gazdasagok ujra kénytelenek megismerkedni az
inflacio fogalmaval, azok a keresleti és kindlati anomalidk, amik kialakultak szinte valamennyi
gazdasagban. Keresleti oldalon a monetaris és fiskalis stimulus eredményeként Oriasi
mennyiségl készpénz kerilt a lakossag kezébe, amely a gazdasagok Ujranyitasaval
fogyasztasként jelent meg. Kiilondsen azokban a szektorokban keletkezett tobblet kereslet,
amelyek a legnagyobb vesztesei voltak a lezdrasoknak. Vendéglatas, szérakozas, tartds
fogyasztasi javak: ezekben a szektorokban az amugy is besz(kilt kinalat egyszer csak egy
sokkal nagyobb méretl kereslettel taldlta szemben magat, ez pedig az arak jelent8s
emelkedéséhez vezetett. Talan jo példa erre, amit sokan személyesen is atélhettek, hogy
egyetlen egy év alatt mennyivel n6tt a turisztikai szallashelyek vagy az Uj személygépkocsik
ara.

Ami azonban ennél is nagyobb erdével hajtotta fel az arakat és okozott vilagszerte inflacids
nyomast, a gazdasagok kinalati oldalan kialakult egyensulytalansag volt. Két f6bb gécpontjat
kell mindenféleképpen megemliteni: az egyik az alaptechnoldégiaban (chipek, alaplapok) és a
szallitasi kapacitasokban létrejott ellatasi gondok, a masik pedig az alapvetd nyersanyagok
piacan kialakult hiany.

Az ellatasi lancok a pandémia utan nagyon nehezen indultak be, ezért szinte minden
modern, valamennyire Osszetett és magasabb hozzdadott értékl termék esetében az
alapalkatrészek részleges hianya jelent6sen megemelte ezeknek a termékeknek az arat, és
konkrétan nem ritkan aruhiany alakult ki. A fentebb emlitett példara, az Uj személygépkocsik
példajan keresztil szemléltetve a kialakult helyzetet: tobb, teljesen atlagos auté varakozasi
ideje a korabbi 3-4 hoénaprol 12-13 hénapra nétt, rdadasul ahogy korabban jeleztiik is,
magasabb arszinten.

Az arupiacokon kialakult helyzet megértéséhez kicsit visszabb kell menniink az idében: az
elmult b6 5 évben vilagszerte kiemelt szerepet kapott a megujuld eréforrasok tamogatasa, a
zo6ldforradalom tudatos erdltetése. Természetesen a kornyezetiink megdvasa rendkivil
fontos, azonban ugy tlnik az er6ltetett zoldesitésnek vannak hatultt8i is. Jelenleg a
nyersanyagkitermel§ szektor konkrétan bintetve van, hiszen a pénzigyi szolgaltatdok
(bankok) nem vagy csak sokkal dragabban hajlandék olyan beruhazasokat finanszirozni,
amelyek a kitermelés és a felhasznalds soran barmilyen mértékben szennyezhetik a
kornyezetet. Az eszme szép és jO, csak jelenleg a felhasznaldsa ezeknek az alapanyagoknak



muszaj, nincs elegend6 és mindségl helyettesit6 termék. Az elgondolds, a
kornyezetszennyezés tudatos csokkentése nagyon fontos és szép elv, csak az elmult 70-80 év
hibdit nem szerencsés eréltetve par év alatt kijavitani. Vagy lehet, csak akkor annak ez a
tarsadalmi ara. A kulonb6z6 nyersanyagpiacokon miikédé vallalatok pedig teljesen
észszerlien amennyire lehet visszafogjdk a beruhdzdsokat, nem hajlanddk annal tobbet
beruhdazni, mint amennyi feltétlenil szikséges. Ennek hatdsara szdmos nyersanyag piacan
nagyon sz(ik kinalat alakult ki, amely nem tudta kielégiteni a hirtelen megnétt keresleti
igényeket. Egy példa a nyersanyagok aranak emelkedésére: a pandémia elején a kd&olaj
arfolyama 20 dollar ald esett, 2021 végén ugyanennek a terméknek az ara 80 dollar felett
volt, a hazai benzinkutakon a pandémia alatt 300 forint alatt volt egy liter benzin ara, tavaly
az utolsé negyedévben nem volt ritka az 500 feletti ar sem. Hasonlé aremelkedés ment
végbe az dram és a gaz piacan is, igaz ez a lakossagi arakban a befagyasztott arak miatt nem
jelentkezett, ugyanakkor az ipari felhasznaldk szamara borzaszté mértékben névelte az
alapanyagkoltségeket.

A Magyar Nemzeti Bank koran, a tobbi régiobeli orszagot megel6z6en eszmélt és kezdett
kamatemelési ciklusba. A 2021-es év els6 negyedévében elkezdett kamatemelések egy el6re
rogzitett terv szerint haladtak, jél kdvethet8k és kiszamithatdéak voltak. Ezzel parhuzamosan
a magyar fizet6eszkdz is tobb éves szintre er6sodott az eurdval szemben, 350 forint alatti
arfolyamon is volt a nyar folyaman. Lévén a magyar gazdasag nyitott gazdasag, az importalt
inflacio legy6zésének egyik leghatékonyabb fegyvere a forint arfolyamanak erésitése, amit a
jegybank ligyesen menedzselt is.

Sajnos azonban szeptemberben a kordbban megszokottdl eltér6en az MNB jéval kisebb
mértékld kamatemelést hajtott végre, és azt rosszul is kommunikalta, igy — els6sorban a
kilfoldi befektet6k szemében — a jegybank reputdcidja jelentds mértékben sériilt. Az id6zités
azért is volt nagyon szerencsétlen, mert mindegyik elemzd tisztdban volt vele, hogy az
alacsony 2020-as bazisértékek miatt az inflacié az &sz folyaman fog tetzni, és ezt tudniuk
kellett a jegybank elemzd8inek is. Pont a varhaté inflacids csucs kdzelében sikerdlt ,lazitani”,
raadasul ezzel egyid6ben bejelentették, hogy teljes mértékben kivezetésre keril az
eszkozvasarlasi program is és a jegybank felhagy a hosszu lejaratu allampapirok vételével.
Ezzel gyakorlatilag az utolsé un. ,end user” vasarlé is eltlint a piacrol.

A félresikerilt kamatemelés és az eszkdzvasarlasi program azonnali felhagydsa utan a
hozamok valdsaggal felrobbantak, az utolsé negyedévben a MAX Index kozel 5%-kal
emelkedett. A forint arfolyama hamar ,ledolgozta” korabbi er6sédését és év végére az eurd
arfolyama megkodzelitette a 370-es szintet, ami torténelmi mélypontnak felelt meg.



A forint arfolyama az eurdval szemben 2021-ben
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Ami feltlind volt a 2021-es évben, hogy akar a régiobeli orszdgokhoz képest, akar a német
referenciahozamokhoz képest a magyar kotvények milyen mértékd blintetésben vannak.
Ennek szemléltetéseképpen két mutatdszamra szeretnénk felhivni a figyelmet: a magyar
hozamok 100 bazisponttal vannak a lengyel piac referenciahozamai felett. Lévén a lengyel
inflaci6 mértéke még a magyarndl is magasabb, nehéz szakmailag megindokolni ekkora
differenciat (taldn az egyetlen, ugyanakkor fontos magyarazé elem az lehet, hogy a lengyel
koltségvetés 2021-ben egyensulyban volt). A mdsik mutatészam szerint ha megnézzik az
elmult 20 évben a magyar és a német 10 éves allampapirhozamok kozotti kiilonbséget, akkor
azt lathatjuk, hogy az elmult 20 évben mindossze két alkalommal forogtak a magyar
kotvények ekkora ,diszkonttal” a német kotvényekhez képest. Egyszer a 2008-as pénziigyi
valsagban, egyszer pedig a 2010-2011-es ,gor6g” agodnia alkalmaval. Hosszu tdvon ez az
alulteljesités nem tarthaté fent, kérdés, hogy ez az ollé mikor és hogyan zarul be.

Az inflacio jelent6s emelkedéséhez hozzajarult az uUn. strukturalis munkanélkiliség
megjelentése is. Eszerint a munkaer6piac kereslet-kindlati oldala egyszerlien nem talal
egymasra. Mikdzben a hivatalos statisztikaban rendre 4-5 szazalékos munkanélkiliség jelenik
meg, a gazdasdg sok dgazatdban komoly munkaerShidany alakult ki az elmult években. A
megvaltozott munkaer6kereslet egyszer(ien nem taldl elegendd képzett, gyakorlott
munkaer6t szdmos szakterileten, csak olyan bérszint mellett, ami alapvetéen emeli meg
ezeknek a szektoroknak a végtermék arat is. Messze nem csak az épitGiparrdl van szé, de
talan az egyik legszemléletesebb és sokak altal személyesen is atélt példa, hogy mennyire
nehéz megbizhatd és képzett munkaer6t taldlni az épitkezésekhez, lakdsfelljitdsokhoz, és ha
ez sikerul is, akkor ez milyen dron torténik meg. De ugyanez a helyzet a sokkal magasabb
hozza adott értéket termel6 ipardgakban is, lasd informatikai szakérts, konyvel§ stb. A
munkaeré piac strukturdlis gondjai valdszinlleg még a kovetkez6 években is komoly
problémakat fognak okozni, hiszen az atképzés, a szakmai gyakorlat megszerzése sok-sok
évet vesz igénybe. A fokozatos bérnyomas és az emelked6 bérek hatasara pedig kdnnyen
kialakulhat egy arbér-spirdl, folyamatosan hajtva fel pdrhuzamosan a béreket és az inflaciét.



Osszefoglalva, a hazai allampapirpiacon 2021-ben térténtek torténelmi szempontbdl is
rosszak voltak. A kordbban sohasem tapasztalt hozamemelkedés egy 6sszetett problémakor
eredménye volt, melyek kozll tobb tényez6 esetében jelent6s javulas varhatd a
kozeljov6ben, ugyanakkor szdmos olyan probléma fent fog maradni a kdvetkez6 években,
amelyek nem fognak megoldddni. Egyel6re a legfontosabb a magyar koétvénypiac
szempontjabdl a monetdris és fiskalis politika dsszehangoldsa lenne, amire reményeink
szerint a parlamenti vdlasztdsok utdn sor is kertilhet. Ezen tilmendéen az inflaciés folyamatok
rosszak, de reményeink szerint tavasszal a hazai — és nemzetkozi — inflacio tetézni fog, utdna
pedig fokozatosan csokkenni fog, amely a hazai allampapirpiacon is meg fog mutatkozni.

Részvénypiacok 2021-ben

Szerencsére a részvénypiacok jobb és kiegyensulyozottabb teljesitményt nyujtottak 2021-
ben, mint a kdtvénypiacok. Mind a fejlett, mind a fejl6d6 részvények éves teljesitménye
kétszdmjegy( volt, és ami kilon 6rom, hogy ezuttal a regionalis t6zsdék is értékelheté
hozammal ajandékoztdk meg a befektet6ket. Természetesen a kilénb6z8 piacok eltérd
mértékben emelkedtek, de a teljes évet nézve jo teljesitményt nyujtottak a részvények.

A legstabilabb és egyben az egyik legjobban teljesité piac — ismét — az amerikai piac volt. Az
évkozbeni kisebb korrekcidktol eltekintve az SP500 Index ugy emelkedett egészen december
kozepéig, mintha zsindéron huztdk volna, a befektet6k minden esést azonnal megvettek.
Kilénésen a technoldgiai szektor volt elemében, a NasdaQ joval felilmulta az atlagos
részvénypiac hozamat, annak ellenére, hogy az év elején nagyon sokan azt vartdk, hogy a
részvények kozul az un. értékalapu papirok jobban fognak teljesiteni a ndvekedési
részvényeknél. Ez véglil nem igy tortént, a tavalyi évben is folytattak kiemelkedd
szereplésiiket a technoldgiai részvények.

A fébb részvénypiacok teljesitménye 2021-ben (magyar forintban)
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Az amerikai részvénypiac emelkedése mogott els6sorban a kovetkez6 tényezd6k alltak, és
alapvet6en ezek hataroztak meg a tobbi, tébbek koz6tt a fejl6d6 piaci mozgasokat is.

a jelenlegi részvénypiacok egyik legfontosabb jelensége, hogy az elmult évek
monetaris és fiskalis expanzidjanak koszénhetéen soha nem latott likviditasb8ség
volt a tbékepiacokon, és ez a pénz kereste a helyét a kilénb6z6
eszkozosztalyokban. Lévén a kdtvénypiacokon tovabbra is nyomottak a hozamok,
a pénzfelesleg alapvet6en részvényekbe és kisebb részben ingatlanba ment. Az
un. TINA-effektus (There |Is No Alternative) miatt a vagyonkezeldk,
nyugdijpénztarak, kisbefektet6k, spekulansok stb. szamdra gyakorlatilag az
egyetlen olyan likvid eszkdzosztdly maradt a részvénypiac, amibe befektetni
akartak és tudtak

vilagszerte igen jelent6s mértékben bdviltek a gazdasagok, a GDP ndvekedés
vilagszinten évtizedes magassagokba emelkedett, kulénésen a lakossagi
fogyasztas nétt kétszamjegyl mértékben, igy fundamentdlis oldalrél erds
tamogatast élveztek a vallalatok

a piac bels6 szerkezete, Gsszetétele az elmult években jelent6sen megvaltozott. A
klasszikus iparagakban m{kodé vallalatok (bankszektor, nyersanyagpiac, termelé
vdllalatok) sulya a kulonb6z6 indexekben drasztikusan csokkent, ezek helyét a
technoldgiai cégek vették at. Ez persze magyarazhaté a fogyasztdi szokdsok
valtozdsdval, meg nem kis részben azzal is, hogy az un. ESG alapokba elképeszt§
mennyiségl pénz aramlott, és a szigoru kornyezettudatossag jegyében ezek az
alapok els6sorban ezekbe a ,z6ld” technologiai cégekbe fektettek. Sokatmondd,
hogy a nyolc legnagyobb technoldgia cég sulya (Apple, Google, Microsoft, Tesla
stb.) az SP500 Indexben 40% folé nétt, vagyis kevesebb mint 8 részvény
arfolyammozgasa az Index kozel felét magyarazta

a vilagjarvany kitorése o6ta soha nem latott mértékben kezdett el t6zsdézni a
lakossag, els6sorban az amerikai. Milliészamra nyiltak meg az online
értékpapirszamlak, az uj befektet6k pedig jelentds tékeattétellel nyitottak szinte
kizarélag long poziciokat. Hogy mekkora szereplik és sulyuk volt (és van most is)
ennek a befektetdi rétegnek, arra j6 példa az AMC amerikai vallalat esete: az évek
Ota veszteséges mozihaldzatot tobb jelent6s tékével (tébb milliard dollarral)
rendelkezd hedge fund is shortolta, nagyban jatszottak arra, hogy a streaming
szolgdltatasok koraban egy ilyen vallalat életképtelen.

A fejl6d6 piacok szintén jol szerepeltek, de az emelkedés mértéke elmaradt a fejlett
piacoktdl. Ennek els@sorban a kinai piac gyenge szereplése volt az oka. A kinai allam tébb
esetben is nagyon agresszivan avatkozott bele t6zsdén jegyzett vallalatok életébe (AliBaba,
JD.com), ami altaldnosan kihatott a kinai cégekre, a kinai piacra. A gyengébb szereplés masik
és talan fontosabb oka, hogy az év kdzben tdbb, magyar szinten felfoghatatlan nagysagu
ingatlanfejleszt6 vallalat kerilt cs6dkdzelbe. Ezek kozil a legnagyobb vallalat, az Evergrande
nem teljesité hitelallomanya meghaladja a 300 millidrd dollart. Az elmult évtizedekben a
kinai ingatlanfejleszt6 szektor volt a hazai megtakaritasoknak az egyik legnagyobb nyertese,
kilondésen a kinai kozéposztaly fektette szinte minden pénzét lakdsokba,
ingatlanprojektekbe. A statisztikak szerint Kinaban korilbelil 80 milli6 megépilt, de
kiadatlan, el nem adott ingatlan var gazdara, és jelenleg is nagysagrendileg ugyanennyi
ingatlannak az épitése van folyamatban. Az ingatlanfejleszt8 vallalatok sorsa joval tulmutat



onmagan, a bankok finanszirozdsatol kezdve a beszallitéi lancon keresztiil a megtakaritasokig
a teljes kinai gazdasagra igen komoly hatassal lehet. Es ne feledjiik, a kinai gazdasag mar a
vilag masodik legerésebb gazdasaga, igy annak gyengélkedése a vilaggazdasdagi folyamatokra
is erésen kihat. gy annak ellenére, hogy a nemzetkdzi piacok nagyon szép hozammal
ajandékoztdk meg a befektetbket, és a kinai GDP ndvekedés tovabbra is markans, a kinai
piac alacsonyabb szinten zart, mint a megel6z6 év végén.

A kinai részvénypiac hozama 2021-ben (magyar forintban)
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A fejlett piacok mellett a regiondlis t6zsdék is jo teljesitményt nydjtottak 2021-ben. Mind a
magyar, mind a lengyel piac éves hozama bGven kétszamjegy( lett, elsGsorban a harmadik
negyedév alakult kiugrdan jél. Az év végével ugyanakkor egy elég erds divergencia alakult ki
a ko6zép-eurdpai indexek és a fejlett piaci tézsdék kozott. Ennek elsGsorban helyi okai voltak,
mind a magyar, mind a lengyel kormany belenyllt a t6zsdén jegyzett cégek életébe,
Magyarorszagon a hitelmoratérium lejaratat toltak ismét ki, valamint hatdsagi armaximumot
vezettek be a benzinre. EI6bbi az OTP-t, utébbi a MOL-t érintette kedvezétleniil, és a két cég
sulya a BUX Indexben 60% feletti.



A fébb k6zép-eurdpai részvények teljesitménye 2021-ben (magyar forintban)
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Ha megnézzik a régid indexeinek a részvényeit, akkor elég érdekesen alakultak az
arfolyamok, legalabbis ahhoz képest, hogy a fejlett piacokon mik voltak a sztarrészvények. A
kozép-eurdpai régidban ugyanis szinte pont az ellenkezGje tortént, mint a fejlett piacokon:
nagyon rosszul szerepeltek a technoldgiai részvények, és a régié legjobban teljesit6
részvényei a bankok és a nyersanyagpiaci vallalatok voltak. Ami fontos, hogy a kdzép-eurdpai
piacokon a banki részvények sulya magas, igy azok szereplése alapvetéen hatarozza meg az
adott piac teljesitményét. A bankok részben a korabbi arazasbeli diszkontot dolgoztak le, és
jotékony hatassal volt a bankok arfolyamadra az emelkedd jegybanki alapkamat okozta tagulo
kamatspread is (hitel-betét kamat kilonbozete). A bankok az év elején kdnyvszerinti értékik
felén forogtak a piacokon, ez az érték a jelent8s profitbdviilés utan is 1 folé emelkedett az év
végével, vagyis a bankok értéke duplazédott 2021-ben. Kiléndsen jél szerepeltek a lengyel
bankok, nem volt ritka, hogy az arfolyam a haromszorosara nétt (Alior Bank, Bank Pekao).
Bar a kozép-eurdpai piacokon a klasszikus nyersanyagpiaci vallalatokbdl relativ kevés van
(MOL, PKN, CEZ mint a cseh piac vertikalisan integralt aramszolgaltatéja), ezek az altalanos
nyersanyagpiaci fellendiilés farvizén jelent6s mértékben tudtak névelni eredményességiiket,
amit a befektetdk is dijaztak.

A technoldgiai részvények gyenge teljesitménye mdgott szinte minden esetben egyedi sztori
allt, a CDR Projekt lengyel jatékfejleszté Uj terméke nagyon gyengén szerepelt, a szintén
lengyel Allegro pedig varatlanul nagy konkurenciat kapott a lengyel online kereskedelmi piaci
a Shopify és az Amazon személyében. Korabban ezek a részvények igen jelentds mértékben
emelkedtek, igy a részvényindexekben a sulyuk is magas volt.



Kozép-eurdpai technoldgiai cégek teljesitménye 2021-ben (magyar forintban)
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Osszefoglalva, a részvénypiacok tovdbbra is meghatdrozéan jo teljesitményt nyujtottak
2021-ben, kisebb-nagyobb korrekcioktél eltekintve tobb, mint 10 éve tart a bikapiac. A
vallalati profitok béviilése eddig megerdsitette az arfolyamok folyamatos emelkedését, a
jovét tekintve egyel6re a legnagyobb kérdés, hogy az emelkedd inflaciéra hogyan fog
reagalni a piac. A magasabb kamatok segithetik a pénzligyi és a nyersanyag szektort, de
elvileg negativan érintik a technoldgiai iparagat. A részvénypiacok, kozilik is az amerikai
piac historikus 6sszehasonlitasban nem olcsé. Torténelmi atlagban az SP500 Index atlagos
P/E mutatdja 16, mig a jelenlegi korrekcié utan is 19 feletti értékkel bir. Ez kozel 20%-os
prémiumnak felel meg, a piacok alapvetSen tovdbbra is azt drazzdk, hogy az elmult évek EPS
novekedése a jov6ben is folytatddik. Ennek ellenére a befektet6k szamara a részvénypiacok
jelentették/jelentik az egyetlen olyan potencialis célpontot, ahova forrasokat tudnak
allokalni. A kotvénypiacon a jegybankok eszkozvdasarlasi programjai miatt a valdsagtdl
teljesen elrugaszkodott hozamok alakultak ki, amelyek az emelkedé inflacid miatt kiilon6sen
nem jelentettek vonzod befektetési lehet6séget a befektetSknek.

A Dialog USD Befektetési Alap 2021-es teljesitményének bemutatasa

Az Alap 2021-ben a meglehet8sen hektikus t6kepiacon 4,8 %-os hozamot ért el, amely
kedvezd teljesitményként értékelhetd. Az Alap befektetési politikdjanak megfelel6en
igyekezett aktivan menedzselni a portfolid részvénykitettségét, tehdt a rovid tdvon elért
nyereségeket realizalta, illetve a veszteségeket pedig minimalizdlta. A hazai piacon a nagy
papirok mellett tobb kisebb t6keértékil cég részvényeibe is befektetett az Alap, igy pl. Alteo,
Waberers és a Graphisoft Park papirjai is bekertltek a portfolidba.

Az Alap befektetési politikaja szerint a részvénykitettség nem haladhatja meg a 20 %-ot, a
portfolié fennmaradd részét pedig els6sorban kotvényekbe, illetve befektetési alapokba
fekteti. Ennek megfelel6en az évforduldn a portfolioban OTP, WingHolding, illetve Aegon és
Axa altal kibocsatott kotvények kaptak helyet. Befektetési alap az év folyaman nem volt a
portfolidban. Részvények kozil elsésorban amerikai és eurdpai papirokra koncentral az
Alapkezel6, mindezek mellett pedig nagy szerepet kap a k6zép-eurdpai régid.



Kilatasok 2022-re

Valamennyi orszagban az egyik legnagyobb kihivas az elszabadulé inflacié kordaban tartasa
lesz, és az egyik legsarkalatosabb kérdés, hogy az inlfacid kontrollasara véghez vitt
kamatemelések mennyire lassitjdk be a gazdasagi novekedést. Tovabbi meghatarozo
esemény, hogy a 2022. februar 24-én kirobbant orosz-ukran habord milyen gazdasagi
hatasokkal fog birni, ugyanis amennyiben a konfliktus nem rendezédik gyorsan, vagy
eszkaldlodik, ugy ezek jelent8sen visszavethetik az amugy is torékeny, a pandémiabdl éppen
felall6 gazdasagi novekedést, valamint az ellatasi lancok lassuldsaval tovabb novelhetik az
amugy sem alacsony inflaciés nyomast.

IX. JAVADALMAZASRA VONATKOZO INFORMACIOK

Javadalmazasi politika 1.5 pontja
szerinti kiemelt személyek
Osszesen (2,8,9,11-es személyek)

Alapkezel6 tovabbi munkatarsai

2021 Rogzitett
javadalmazas+ Valtozo Kedvezményezettek Kifizetett
Hiiségbonusz javadalmazas szama nyereségrészesedés

55 859 000 Ft O Ft 4 32416 820 Ft

6sszesen (1,3,4,5,6,7,10,12) 62 208 500 Ft 0 Ft 7 23522450 Ft

~

X. LIKVIDITASKEZELESRE ES KOCKAZATKEZELESRE
VONATKOZO INFORMACIOK

Az Alapkezel§ a havonta készitett kockazatkezelési riport keretében folyamatosan nyomon
koveti és elemzi a 231/2013. szdmu EU Rendeltben definialt kockazati kategdriakat.

Ezen folyamat részeként a portfolidk eszkdzoldali, valamint forrasoldali likviditasi profilja
mellett a portfolidk kiilonb6z8 piaci faktorokkal sulyozott likviditasa is szamszerdsitésre
kerdl.

Az Alap piaci kockazatat kifejez6 - 2021. december 31. napjdra vonatkozé - un. SRRI
(Synthetic Risk Reward Indicator) mutatdjanak értéke 4 volt, amely kozepes kockazati
profilra utal.

Az Alap a targyidészakban nem kotott likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodast.
A Kbftv. 128. § alapjan ezuton tajékoztatjuk Befektet8inket, hogy 2021-ben illikvid eszkdzok
elkllonitésére nem keriilt sor.



XI. TOKEATTETELRE VONATKOZO INFORMACIOK
Nem voltak nyitott poziciok a portfolioban 2021.12.31én:

T6kedttétel vizsgalat:

Osszeg deviza Tékedttétel %
Nettd eszkozérték (NAV) 1546 945,1469 USD 100,00
Szarmazékos lgyletek 0,00 USD 0,00
Nettd pozicid / t6keattétel 1546 945,0464 USD 100,00
Netto korrekcids pozicid / tél 1546 945,0464 USD 100,00

T6keattétel maximalis nagysaga a Kezelési Szabalyzatban leirtaknak megfelel6en 200 %
lehet.

MELLEKLETEK:
2021-es EVES BESZAMOLO
2021-es Szarmaztatott ligyletek

Budapest, 2022. marcius 8.

DIALOG Alapkezeld Zrt.

(A papir alapu Eves jelentés kerdilt alairasra.)



1. SZAMU MELLEKLET

DIALOG USD Befektetési Alap

EVES BESZAMOLO

2021. december 31.

Alapkezel6:
Felligyeleti engedély szama: ! " H% &
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Az Alap Netté Eszkozérték szamitasanak menete
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t,,"§ 5 1C >, - “( /11 >, 1>Q
# # (5" #, o< #(C, L5+, , ¢ C o, ¢ I (
) .- # 1>Q# (53 ( , ## ( w( o, # # (5" $#,
7 s
? , 5 ot <3 ( + #.(5" H,
7 s
g) Ertékpapir kdlcsoniigylet
1-1,77 1,57 + , $#$ , /3 1-1,+ "
01,+1 , %S 17 1-1,+ "( /D 1-1, "5
. ( 51 +,7 5 % - ( 7 %, 1-1,+ *(
/7¢ (17 /T - H##, #1( 17 , #H# +
7., 1-1,+ 7 /D 1-1,+ 7 / "+, /
7 (# ## -#( #'1(C 1 , 5 "+ 7 ,,
h) Deviza
01" + 7, (/- =7 #, >, (1 3
.. <#,5t+ w( 57#,( # <(( CK 1 # (5 < L###
C.+, § ., ++, +3< 5 "(C “T## A% 3 (C+ # >,
1 "7 M, ¢ # (5" #++ H CK # >, 1 "7
1 307 o # 7., 37 ", ++ - # (5 "( < L# #, -4,
< A % # 1 7T UM, &# (5 TH < M,

i) ETF-ek és Letéti igazolasok
- + 7 >9 | M_< s > - w 9%, - e 5 ( -/ # + s > - s -
¢ E (#(C I AN AL, - "( /I 113 ",



o> o, ##(GT W >, 1¢ ( ,7 o< #(, ? "(
. G, 1o 1 37 5 >, ¢ C o, G, O # < 3
. #I#( I =<l o # - Lo A% 3 (Ut &#
1 % ( ( S+, , < s < 11 , " , 315
< < 11 ¢ C ., * 445 BELGRRLEET
#,5""% #
j) Tozsdei szarmazékos ligyletek
> " < #° 05 %% © ,5( < #T 05 CoLowt L%
w >, <7 (  #'(C #( 5 "+ 7,, ., " . < #T (-
>, (" 5 >, <7 (  #°( # - % ( #r(#
01,+1 , 37 "7, G O G s " ,,0 s C #
> " (- 05 D ,5¢( " (- 05 , " (- # #(,
to#tC o #Ge 0, L.0t, G to#H o, # s 3
(- , (- +#5 , 7,
Q9 (Contract for Diefference) 0 5 , 5 # o>, # #HH#,
01,+1 s s
k) To6zsdén kiviili szarmazékos ligyletek
?2#" (N % # (C#(
(N =7 to#H (CH# , - 11 , N, %! &>, S
< #" 05 § T# < , #H OTRHE(CS O, 7 -1 , S - s
(N " # (#+, 7 # (5>, G C 8, , 01,+ 7
5 (N ot ow (>, - (N - # (C# -+,
“#  # (5 >, 7 C S, , 11 . %t %
! g >, S < #" 05 § o/ TH# < L THC S, 7
-1 , S - , 01,+ 7 5 b
5, #H (#, < L # « (# (, +, C 5 K , >,
) 1A ,$83 54 "7 # +, A% (" #, #< , - (
1 I+ = § 5 5 B # , H# &
1 - 05 D
HHEC (- , 1 ,17 3 (V18- - -1
(- $ 5 "+ 77 S "( ( -
-G § " ++ S C / 7 < #(C, ', ,
7.5 7 "# - , < #(# ¢
/ 701, & < n( + 0 < ( + #+
7 #r (< vt #1( # < LH#,
7 ( # 7" # 7, 58 5 +7 7 ,°(( +,
"1,< @5 <(57##( (- , , #o# T ( , - (,5 +#3
Crie (- ., T+ (e + 8 , # # T ( .
" +# (, ( -
Q9 05 D
Q9 (Contract for Difference) 0 5 ,b # o>, # #HH#,
01,+1 s s
) Swap iligyletek
N 05 & , #,50 1 >, #C 5, ,
01,+1 , 0 1 5, , # # #<( 1
<# 7 % "TT§< 1 ++ +, 1 75 7, <( ++ o, %, %"
L5 TH( L, <( # < w( 1+ (S . (  @5(( # #,
- (, ## v

m) Repo ligyletek (forditott repo)



A 05 7 THHEH# " # (CHE (H, 05 # 5# + 1>,
“( 1 7,5 7 #,o> #( - .
o< #(,3 << 05 (#, i 7 THH#EH# # 11 # (5"
01,+1 >, #(C " #.,5( <( # .,
9( "/ ( 05 (7 T#E## T # (CHL (#,, " # 5#
1 + +  # 7 # # 11 # (5" 01,+1
>, #(C " #.,5( 05 , - , ,
VL. Miikodési adatok
# ww < # ( ( 3 L --+ K 1 $ s
s ww --% $ s $ s + #--( + s ww < #( ( 7 7(, ( s
1 BRL
Ertékpapirok értékkiilonbozetének részletezése
(o> +
Ertékpapir Ertékkiilonbozet
Beszerzési ar 5 b piaci Piaci érték
Megnevezése Futamideje Kama’tbol’, Egy’e b piacl
osztalékbol megitélésbol
Egyéb kotvények 409 190 3758 6 406 419 354
6 6
1>: 4 6 : % 88 26 6 6 24
8
1> 4 6 % 88 2 4 44 24
8
L, ?2(C 6 86 2 426
6
> 4 4 82 28 8 4
6
> 4 4 2 82 4 4 8 4
6
> 4 4 8 2 4 6 2
4
(., 9¢( 2 8)* 8 2 248 6 82 6 26
4
M 9 ( 8 8 8 8 2242 2 8 6 626
Befektetési jegyek 50 217 0 -1380 48 837
9 >% E(N % (,C * >9 2 8 886
< C * >9 24
Részvények 180 400 0 78 738 259 138
*5, + J 2 2 4
L " M 2 48
MG 4 4 22 2 8
J K E 226 44 8
J%u 5 (, KL 2
" (K L 4
(K N 8 22 4 866 8
Jd < (: * 4 8
A-< K5 8 8 2 2
L_#+ K5 62 22 2 44
Osszesen 639 807 3758 83 764 727 329

Aktiv idoébeli elhatarolasok

7" +

< #(# (

.y




SZARMAZEKOS UGYLETEK

#"" ( 05 01,+1 , % o, 4+ § T# + 7
#, 113 , R, TtTe< #T 3( - N 05 - »s
H (#
LA} ( - - ll+ , , LA} # < # - O 5 01,+1 LA}
" # < #" 065 . ey UL
#(# - # #"" ( 05 05 % (¢ , #°@ **
Sajat toke valtozasa
T (O* +,
A f s Nyito adat .. . .. . Zar6 adat
Sajat téke mozgastabla 2021.01.01 Novekedések | Csokkenések 2021.12.31
Indulé téke 1713721 47 976 0 1761697
l GRE A G $ 5 ,7 4 6 864 46
; ##( + §$ 5 ,7 8 46 8 46
Tokevaltozas -279 075 72 843 -8 587 -214 819
; ##( + § 5 + 7(# 01,+1 6 4 6 4
"+ § 5 01,+1 2 22 4 6 2 642
- 01,+1 6 4 6 62
7 "t 5 6 8 26
\ 7 "t 5 26 44 8 26 44 8
Osszesen: 1434 646 120 819 -8 587 1546 878

Sikerdijjal csOkkentett teljes és az egy jegyre juté netto eszkozérték alakulasa havonta

T (* +,
Datum Nett6 eszkozérték NEE/darab
22 316 3 2
4 2 3 3 2 2
2 68 4 3 2
3 3 424
63 I 4
648384 3 42
22 3 3 4 2
262636 3 64
8 2 84344 3 6 8
8 2 4 4328 3 68
22243 3 6 4
248 23 2 3 6




A kibocsatott és visszavasarolt befektetési jegyek mennyisége

Kibocsatas

Visszavaltas

Hoénapok Nyit6 készlet (db) mennyisége (db) mennyisége (db) Zaré készlet (db)
I 6 6 6 6
+ Wt 6 6 6 6
H - 6 6 6 6
# 6 6 6 6
"% 6 6 6 6
@, % 6 6 6 6
5@ % 6 6 6 6
%% % 6 6 2 4 6 4
"t 6 4 6 4
( + 6 4 6 4
N 6 4 8 4 28 64 486
LR LS 64 486 64 486
Passziv idobeli elhatarolasok
T (O* +
El6z6 év Targyév
Jogcim 2020.12.31. 2021.12.31.
1,577 # "B 86
9 ( "l 6
9 05 "I§
C 01, * % 62
E /8 2
>, - "k 8
Q Q: "
Osszesen 1822 1688
Egyéb informaciok
+ + § 5 %#3<C " O THH
/ BED
K*™# ,, § TH#H (3 7 < N G 3+ (/1 37" 3
, H #
+ ( # 7T (#,, "TH ((




Cash-Flow kimutatas

T (OO* ¢,
Megnevezés El6z6 év Targyév
2020. dec.31. 2021. dec.31.
Szokasos tevékenységbol szarmazo pénzeszkoz-valtozas (Miikodési cash-

I. flow, 1-13. sorok) -33 115 -1965

># 57 "t 51+ (5 + "3 ( <C "(C, 0 84 622
#r( v #- P
#°( 7 7 | #
#°( 01,+1 6 88 4 6

2 Q < JH# 01,+1

4 , + / , "t 5

6 . / + / , 3+ TH ##, "5

11 # ("#,57# (#

8 9( 11 # (C"#,57# ( # 2 26
Al7" # @ 1 # ("C#,57# (# 6
?2C 0 % @ 1 # (5T (#

7"+ < #(#( #CHETH (H
: 7" + < #(# (#CHETH (H
Befektetési tevékenységbol szarmazo pénzeszkoz-valtozas (Befektetési cash-

Il. flow, 14-19. sorok) 378 224 171 950
, O+

2, . ( # P

4 (5 + 5P

6 . I + 2 646 6
- /1 ( # O3+ T## P 8 8

8 (. <C " P 62
Pénziigyi miiveletekbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozas (Finanszirozasi cash-

lll. _ flow, 20-26. sorok) -112 752 41 849

§ 5 +(- ## P 8
§ 5 +(-## (#, ( (
§ 57 H # # 62
§ 5 u#, <C "(
? 3 7 1-1, 7 P

2 ? 3 7 1-1,1

4 2?2 3 7 1-1,%#,

IV. Pénzeszk6zok valtozasa (I+Il.+lll. sorok) 232 357 211 834




PORTFOLIO JELENTES ERTEKPAPIR ALAPRA

Alapadatok:
, 73 8 ¢ o#TD > 26
, 70
E , 70 D P ?%, 5
K. #%# % D >
># 5, 1>
* D 24 6 |)*
5§ 5 &%
K .D 3 6
+ #°'D 64 486 "+
A targynapi netté eszkdzérték meghatarozasa: S (D)* o+,

KOTELEZETTSEGEK Hitelez6 Futamidé Osszeg %

? #(C'#,51 8 I H
1/2. Egyéb kotelezettségek (6sszes): 25 823 93,86%

i 8 2 I H
E i I H
C#,5C_ A" I H
9C " 1 I H
1 1 I H
A #' 1 I H
1 s #'(C_ 5+ 8 8322 H
5+ , " 1 @ 1 3 H
1/3. Céltartalékok (6sszes):

Passziv idébeli elhatarolasok (6sszes): 1688 6,14%
Kotelezettségek 6sszesen: 27 511 100,00%
II. ESZKOZOK Osszeg %
/1. Folyészamla, készpénz (6sszes): 847 044 53,80%

),- " s 9(5  #" D* & 4 8 4 H

A s 9(5  #" 1?2H)% 4 I H

),- " s 9(5  #" ! YA 4 23 H

),- " s 9(5  #" 1?2H)% 468 I H

),- " s 9(5  #" 13 % 68 2 23 2H

),- " s 9(5  #"" IAIK& I H

),- " s 9(5  #" IA) & I H

),- " s 9(5  #" KL & I H
/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 16 0,00%

1 4 0,00%
3. | Lekstott bankbetétek (6sszes): | ] EEE 0 0,00%
11/3.1. | Max. 3 ho lekotésii (6sszes): 0 0,00%

I H

11/3.2. | 3 hénapnal hosszabb lek6tésii (6sszes): 0 0,00%
I H

11/4. Ertékpapirok (6sszes): 727 329 46,20%
Devizanem | Névérték Arfolyamérték %

1/4.1. | Befektetési jegyek (6sszes): 615 48 837 3,10%
9 >% E(N % (C =* >9 > 886 382H

< C * >9 > 2 3 2H

11/4.2. | Részvények (Osszes) 772 534,9 259 138 16,46%
*5, + J DA 42 4 I H

L " M DA 48 I H

MG Jd : 8 2 8 3 H




3 "H - %

J KE Jd : 44 8 I H
J% 5 (( KL Jd : 4 2 8 H
;7 (KL >* 4 3 H
(K N ?)9 6 2 8 26 H
J < (: =* )9 2 8 3 4H
A-< K5 ?)9 262 2 8 H
L #+ K5 ?)9 63 44 I H
11/4.3. | Egyéb kotvények (0sszesen): 400 000 419 354 26,64%
6 6
1>: 4 6 : % 88 DA 2 24 326H
8
1>: 4 6 : % 88 DA 2 24 326H
8
L, ?2(", 6 DA 426 63 H
6
> 4 4 > 2 8 4 2 H
6
> 4 4 > 2 8 4 2 H
6
> 4 4 > 2 6 2 I H
4
G 9c( 2 8)* 8 D 2 6 26 388H
4
M 9( 8 8 8 8 [D* 2 6 626 I H
/5. Lekotott betétét kamata (6sszes) 0 0 0,00%
11 + ?2)9 3 H
11/6. Szarmazékos ligyletek értékelési kiilonbozete 0 0,00%
Eszkozok 6sszesen: 1574 389 100,00%
™%, ¢ (3 # , 1, 1 B H# +
" (3 7 #°'7 " # , C 11 ,°"s
7 ,, 3 # , 1 1 46 H)* 1 +, 7
+ #C+, % (o § o, ++ 3<(5
# ) 1 , 1 , .y .y - _ ll+ < 7 ) I/$ 1




2. SZAMU MELLEKLET

Irany Tranzakcio Megnevezése Jel [ Nyitas | Kétés nap | Mennyiség | Arfolyam Ela?esv-i\ztelar del:ll(i)zz:brg n *(HUoSz;;n

7 I7T,5# Mm% 7 )* ?)9 T ,%# ; 9) 6 8132 86

s < ?# " -, #(# 9) 6 3 86 4 32

s < ?# " -, #(# 9) 6 2 3 2 38

s < ?# " -, #(# 9) 6 4 3 4 3

, S THI# ?#" -, #(# 9) 6 6 3 2 28382

, S THI# ?#" -, #(# 9) 6 3 6 2 6 83

s < ?# " -, #(# 9) 6 3 8 6 63

, S THI# ?#" -, #(# 9) 6 3 3

s < ?# " -, #(# 9) 6 3 48 263

, S THI# ?#" -, #(# 9) 6 2 3 2 6 6 8 3

s < ?# " -, #(# 9) 6 3 62 4 8 32

s < ?# " -, #(# 9) 6 8 3 82 44 4 4

s < 9% % ## 9) 86 9) 6 3 22 2 36
ST T ## 9% % “# )* ?2)9 T % “# 9) 86 9) 6 8 326 8 8 346
7 I7T,5# 9% % “# DAY* T ,%# “# 9) 8 6 3 3

, S THI# 9% % ## 9) 84 9) 8 38 2484 432 8836
ST T ## 9% 7 DAY * T ,%# ; 9) 84 9) 8 3 43 4 34




