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I. VAGYONKIMUTATÁS 

A befektetési alap eszközeinek és forrásainak összetétele a tárgyidőszak elején és végén, valamint az adott eszköz összes 
eszközön belüli aránya: 

Megnevezés 
2020.12.31 2021.12.31 

Összeg / 
Érték (USD) 

A NEÉ 
százalékában (%) 

Összeg / 
Érték (USD) 

A NEÉ 
százalékában (%) 

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

Átruházható 
értékpapírok 

811 345 56,55 727 329 47,02 

Származékos 
ügyletek 

 0,00   

Egyéb eszközök  0,00  0,00 
Összes eszköz 1 464 564 102,07 1 574 395 101,77 
Kötelezettségek -29 713 -2,07 -27 449 -1,77 

Nettó eszközérték 1 434 851 100,00 1 546 945 100,00 

A táblázat az időszak utolsó forgalmazási napjára érvényes nettó eszközérték alapján készült. Az eltérő besorolási szabályok 
következtében, az éves jelentésben szereplő fordulónapi adatok, amelyek a fordulónapi nettó eszközértékszámításokon 
alapulnak, bizonyos esetekben eltérhetnek a mellékletben szereplő, az számviteli törvény és a vonatkozó számviteli 
rendeletek alapján összeállított éves beszámolóban kimutatott fordulónapi adatoktól. 

Az Alap éves jelentésében szereplő adatok a fordulónapi nettó eszközérték számításban kimutatott adatok alapján kerülnek 
bemutatásra. A fordulónapra vonatkozó, a letétkezelő által ellenőrzött nettó eszközérték számításban szereplő adatok, 
illetve az Alap számviteli kimutatásaiban szereplő adatok között nem jelentős eltérések vannak, az Alap a letétkezelő által 
ellenőrzött nettó eszközértéke 67 USD összegben eltér az éves beszámolóban kimutatott saját tőke értékétől. Az eltérés 
jelentős része abból ered, hogy a letétkezelői által ellenőrzött nettó eszközérték nem tartalmazza a december havi 
tranzakciós díj kötelezettséget. 

 

II. FORGALOMBAN LÉVŐ BEFEKTETÉSI JEGYEK SZÁMA 

Befektetési jegy 
2020.12.31 2021.12.31 

alap sorozat deviza ISIN 
Dialóg USD Alap A USD HU0000713771 171 372 082 176 169 743 

A táblázat az időszak utolsó forgalmazási napjára érvényes nettó eszközérték alapján készült. 

 

III. AZ EGY BEFEKTETÉSI JEGYRE ESŐ NETTÓ ESZKÖZÉRTÉK 

Befektetési jegy 
2020.12.31 2021.12.31 

alap sorozat deviza ISIN 
Dialóg USD 
Alap 

A USD HU0000713771 0.008373 0.008781 

A táblázat az időszak utolsó forgalmazási napjára érvényes nettó eszközérték alapján készült. 

 



 

IV. A BEFEKTETÉSI ALAP ÖSSZETÉTELE 

Megnevezés 

2020.12.31 2021.12.31 

Összeg / 
Érték 
(USD) 

Százalékban 
(%) 

Összeg / 
Érték 
(USD) 

Százalékban 
(%) 

Részvény - Egyéb külföld 78 603 9,69 26 241 3,61 
Egyéb külföld nem pénzpiaci 
alapok befektetési jegyei 

50 132 6,18 48 837 6,71 

Részvény - Belföld - Nem 
pénzügyi vállalatok 

146 381 18,04 202 156 27,79 

Részvény - GMU 40 951 5,05 29 132 4,01 

Tőzsdén hivatalosan jegyzett 
átruházható értékpapírok 
összesen 

316 067 38,96 306 365 42,12 

Más szabályozott piacon 
forgalmazott átruházható 
értékpapírok összesen 

    

A közelmúltban forgalomba 
hozott átruházható értékpapírok 
összesen 

    

Részvény - GMU 1 610 0,20 1 610 0,22 
Egyéb átruházható értékpapírok 1 610 0,20 1 610 0,22 
Hitelviszonyt megtestesítő - 
Belföld - Monetáris pénzügyi 
intézmények 

109 357 13,48 112 262 15,43 

Hitelviszonyt megtestesítő - 
Belföld - Egyéb pü. közvetítők 
és pü. kieg. tevékenységet 
végzők 

66 354 8,18   

Hitelviszonyt megtestesítő - 
Belföld - Nem pénzügyi 
vállalatok 

120 524 14,85 116 573 16,03 

Hitelviszonyt megtestesítő - 
GMU - Egyéb pü. közvetítők és 
pü. kieg. tevékenységet végzők 

99 930 12,32 94 814 13,04 

Hitelviszonyt megtestesítő - 
Egyéb külföld 

97 504 12,02 95 706 13,16 

Hitelviszonyt megtestesítő 
értékpapírok összesen 

493 668 60,85 419 354 57,66 

Értékpapírok összesen 811 345 100,00 727 329 100,00 

A táblázat az időszak utolsó forgalmazási napjára érvényes nettó eszközérték alapján készült. 

V.  A BEFEKTETÉSI ALAP ESZKÖZEINK ALAKULÁSA 

Megnevezés 2021.12.31 (USD)

a) befektetésekből származó bevételek 54 554

b) egyéb bevételek 0

c) kezelési költségek 34 047

d) a letétkezelő díjai 2 982

e) egyéb díjak és adók 9 865

f) nettó jövedelem 0

g) felosztott és újra befektetett jövedelem 0

h) a tőkeszámla változásai -214 819

i) a befektetések értéknövekedése (+) vagy  értékcsökkenése (-) 87 522

j) minden egyéb változás 0  
 



 

VI. A NETTÓ ESZKÖZÉRTÉKNEK ÉS AZ EGY JEGYRE JUTÓ 
NETTÓ ESZKÖZÉRTÉNEK A VÁLTOZÁSA, VISSZATEKINTŐ 
HOZAMOK  

Dátum

Nettó 

eszközérték 

(USD)

Egy befektetési 

jegyre jutó 

nettó 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. SZÁRMAZTATOTT ÜGYLETEK RÉSZLETES LEÍRÁSA 

Az Alap nem kötött új származtatott ügyletet 2021-ben. Két pozíciózárás (EUR/USD és 
USD/HUF) történt 2021 januárban. Részletes leírás a 2-es számú mellékletben található 
Nem voltak nyitott pozíciók a portfolióban 2021.12.31én. 

VIII.  A BEFEKTETÉSI ALAPKEZELŐ MŰKÖDÉSÉBEN 
BEKÖVETKEZETT VÁLTOZÁSOK, VALAMINT A BEFEKTETÉSI 
POLITIKA ALAKULÁSÁRA HATÓ FONTOSABB TÉNYEZŐK 
BEMUTATÁSA. 

Az Alapkezelő működésében nem történt változás 2021-ben, a cég részvényesi struktúrája is 
változatlan maradt. Az Alapkezelő H-EN-III-222/2021 határozati számmal 2021. május 4-én 
megkapta az MNB-től az engedélyt, hogy magántőke alapokat is indítson. A Felügyelő 
bizottság tagjaiban nem történt változás 2021-ben. Az Igazgatóságban 2021 szeptemberétől 
Tóth Bencét Kozek András váltotta. 
Az Alapkezelő menedzsmentje nem változott. A kockázatkezelő személye változott (Illés 
György) illetve a belső ellenőrzési tevékenységet 2021. augusztustól Velkei Csaba látja el. Az 
Alapkezelőben továbbra is rész- és teljes munkaidőben összesen 10 fő dolgozik. 
 
Az Alap befektetési politikája nem változott az év során 
Az Alap befektetési politikáját részletesen az Alap Kezelési szabályzatának III. fejezete 
tartalmazza. 
 
Nemzetközi és hazai piaci folyamatok összefoglalása, 2021 
 
A kötvénypiac 2021-ben 
Története valaha volt legrosszabb évét produkálta a magyar kötvénypiac 2021-ben. Soha 
ekkora mértékben és ilyen tartósan nem emelkedtek a hozamok, gyakorlatilag a hozamgörbe 
teljes hosszán, mint ahogy tavaly történt. A hozamemelkedés pedig kötvények esetében azt 
jelenti, hogy a kötvények árfolyama esett. Attól függően, hogy milyen lejáratról beszélünk, a 
veszteség mértéke a fél százaléktól a 25 (!!!) százalékig terjedt. Értelemszerűen minél 



 

hosszabb volt az adott kötvény lejárata, annál nagyobb mértékben csökkent az árfolyama a 
hozamemelkedés hatására. Az alábbi ábra mutatja, hogy az elmúlt 20 évben hogy teljesített 
a magyar kötvények teljesítményét leíró MAX Index (a MAX Index az egy évnél hosszabb 
lejáratú kötvényeket veszi figyelembe). Jól látható, hogy ugyan az elmúlt 20 évben volt pár 
év, amikor negatív volt a MAX Index hozama, ugyanakkor annak vesztesége minimális volt. A 
tavalyi évben elszenvedett 11,36%-os százalékos veszteség kirívóan magas, mind 
nominálisan, mind a történelmi összehasonlítást figyelembe véve. Indulása óta a MAX Index 
mindösszesen három alkalommal produkált negatív évet, a tavalyi igen jelentős 
árfolyamveszteséget okozó mellett mindössze két alkalommal, és azokban az években is 
veszteség minimális volt 

Az éven túli magyar kötvények teljesítményét mérő MAX Index árfolyamváltozása az Index 
indulása óta 

 
forrás: Bloomberg 
 
Hasonlóan gyengén teljesített a rövid, éven belüli kötvények teljesítményét mérő RMAX 
Index is. A veszteség mértéke ugyan jóval kisebb volt, mint a MAX Index esetében, de 
érdemes szem előtt tartani, hogy a rövid kötvények referenciahozama de facto a banki 
kamatok hozamát igyekszik megcélozni: amennyiben adott időtávon belül nem változtak 
volna a hozamok, mennyire lett volna versenyképes a magyar rövid lejáratú kötvények piaca 
a banki betétekkel szemben. A tavalyi évben erre a válasz elég egyértelmű: semennyire. Az 
RMAX Index tavalyi hozama -0,6% lett. Ezzel az RMAX Index mindenkori történelmének első 
veszteségét volt kénytelen elszenvedni. 



 

Az éven belüli magyar kötvények teljesítményét mérő RMAX Index árfolyamváltozása az 
Index indulása óta 

 
forrás: Bloomberg 
 
Hogy miért alakultak így az események, annak megértéséhez egy hosszabb eszmefuttatásra 
lesz szükség. Véleményünk szerint az alábbi pontok járultak hozzá a tavalyi példátlan 
hozamemelkedéshez: 
a 2008-as válság óta külön szakirodalma van annak, hogy a jegybanki pénznyomtatás miért 
nem okozott inflációs nyomást a 2008-2020 közötti időszakban. A kialakult elmélettel 
szemben ugyanakkor a 2020 elején kitört világjárvány hatására mind a keresleti, mind pedig 
a kínálati oldalon olyan anomáliák alakultak ki, amelyek hatására az addig 
elképzelhetetlennek hitt infláció berobbant, és minden gazdaságban évtizedes csúcsra 
emelkedett. A keresleti és kínálati problémákról a későbbiekben még részletesen szó lesz. 
Szintén érintjük majd a munkaerőpiac helyzetét is, ugyanis annak alakulása is erősen 
befolyásolta mind a magyar, mind a nemzetközi infláció alakulását. 

 

1. régóta az volt a véleményünk, hogy a magyar kötvények 2018-2020 között kialakult 

hozamai nem tükrözték a magyar állampapírok valódi értékét, értve ezalatt azt, hogy a 

magyar kötvény eszközosztály túlértékelt volt. Ez egyébként azt is jelenti, hogy a 

portfoliók a 2017-2020 közötti időszakban gyakorlatilag előre megkeresték azt a 

hozamot, amelynek egy igen jelentős részét a tavalyi évben veszteségként voltak 

kénytelenek elkönyvelni. A 2017-2020 közötti nyomott hozamszinteknek több oka volt, 

ezek közül kiemelkedik a nemzetközi piacokon megjelenő elképesztő mennyiségű 

likviditás, a hazai jegybank nagyon agresszív eszközvásárlási programja, a kereskedelmi 

bankok támogatott hitelek mögé vásárolt jelentős mennyiség állampapír állománya is. 

2018-2020 között úgy tudott nagyon jó teljesítményt nyújtani a magyar kötvénypiac, 

hogy ez az időszak volt a „nullás” kamatok időszaka. 

 



 

2. az infláció megjelenésére a világ jegybankjai eltérő módon reagáltak: míg a vezető 

jegybankok (FED, ECB, BoE) sokáig azzal áltatták magukat, az infláció megugrása csupán 

átmeneti lesz, a közép-európai régió jegybankjai – nagyon helyesen – gyorsan reagáltak 

a meredeken emelkedő inflációs adatokra. Elsőként a magyar jegybank jelentett be a 

monetáris szigorítást, és emelte meg az irányadó kamatot az addigi nullás szintről. A 

magyar jegybanki kommunikáció alapján a Magyar Nemzeti Bank több lépcsőben, 

folyamatosan emelte volna a kamatokat, egészen addig, amíg véleményük szerint a 

kamatemeléssel sikerül megfogni az inflációs várakozásokat. A teljesség kedvéért azt is 

meg kell említeni, hogy a régióban mind a lengyel, mind a cseh jegybank szigorításba 

kezdett, ugyanakkor az említett jegybankok kissé más utat jártak be, mert ritkábban 

emeltek kamatot, de akkor nagyobb mértékben.  

 

3. amennyire szakmailag jó és helyes volt az MNB kamatpolitikája, sajnos azt is meg kell 

említenünk, hogy a végrehajtásba több hiba is becsúszott, különösen a 2021 

szeptemberi kamatemelés mértéke és kommunikációja sikerült rosszul, ami miatt a 

befektetők részben elveszítették bizalmukat az MNB-vel szemben. Ezt a reputációt a 

későbbiekben sem sikerült a Magyar Nemzeti Banknak visszaszereznie. Szintén nem 

segítette az MNB hitelességét a negyedéves kamatdöntő üléseken publikált, a 

(közel)jövőre vonatkozó inflációs várakozások publikálása sem. Gyakorlatilag a jegybank 

által lehozott inflációs várakozások már a legközelebbi – vagyis az előző hónapra 

vonatkozó – inflációs adat publikálásakor érvényét vesztette. Ez pedig elég erősen azt az 

üzenetet hordozta, hogy a jegybank, szándékai ellenére, csak fut az infláció után. Ami a 

magyar jegybankot érintő kritika, hogy egy proaktív gazdaságpolitikai szereplőből 

fokozatosan piackövető szereplő lett, a hazai állampapírpiac pedig – a nemzetközi 

kötvénypiacokhoz képest – kicsi, adott esetben kisebb tételekkel is jelentősen lehet 

mozgatni a hozamokat, erre pedig több nagy londoni brókerház is rájátszhatott. A 

magyar jegybank eszközvásárlási programja során ráadásul a hosszabb állampapírok 

(2027-es lejárattól felfele) közel felét megvette, ezzel jelentősen csökkentette az 

állampapírpiac likviditását, növelve egyben a piac sebezhetőségét. 

 

4. szintén nem tett jót a magyar kötvénypiacnak a magyar költségvetés, különösen az év 

utolsó hónapjaiban kialakult példátlan mértékű hiánya sem. A pandémia évében (2020) 

a befektetők elfogadták, hogy mindegyik országban nő a költségvetési hiány, hiszen a 

költségvetési hiány növelésével akarták stimulálni a gazdasági növekedést, csökkenteni 

a leállások okozta gazdasági károkat, a lakossági fogyasztás szinten tartását. A 

világjárvány visszaszorulása után azonban már nehezen volt magyarázható, hogy miért 

nőtt meg a költségvetési hiány, főleg ilyen mértékben. Persze, mindenki tisztában 

van/volt vele, hogy 2022-ben parlamenti választásokat tartanak Magyarországon, 

azonban a hirtelen megugró hiányt a magyar állam csak magasabb hozamszinten tudta 

újrafinanszírozni. Ezzel gyakorlatilag az a helyzet állt elő, hogy a monetáris politika 

oldalán a magyar jegybank hűteni akarta a korábbi években kialakult túlzott gazdasági 

stimulusokat, a másik oldalon ugyanakkor a fiskális politika úgy és akkor kezdett igen 

jelentős expanzióba, amikor a gazdasági növekedés évtizedes magasságokba 

emelkedett. A gazdaságpolitika két fő lábának ilyen és ekkora divergenciája tovább 

növelte a befektetők kétségeit. Az a furcsa helyzet állt elő, hogy míg 2010 óta – 

gyakorlatilag a pénzügyi válság végétől – a magyar költségvetés hiánya, és a hiány 



 

alakulásának kiszámíthatósága mindig jó volt, a tavalyi évben ez a jelentős bizalmi tőke 

érdemi veszteségeket szenvedett. 

Összefoglalva tehát ezek a főbb okok vezethettek oda, hogy 2021-ben a hozamok a 
hozamgörbe teljes szakaszán 200-300 bázisponttal (2-3 százalékkal) kerültek magasabb 
szintre. Az átlagos futamideje a magyar hozamgörbének 5 év feletti, egyszerű matematikával 
számolva, illetve szemléltetve, hogy a gyakorlatban ez mit jelentett: 100 bázispontos 
hozamemelkedés az átlagos lejárat esetében 5%-os árfolyamveszteséget okozott a magyar 
kötvényeknél. A 2-3 százalékos hozamemelkedés pedig ennek megfelelő többszörösét. A 
magyar hozamgörbe hosszabbik végén, a 10 év feletti lejáratú kötvényeknél az 
árfolyamveszteség mértéke meghaladta a 10%-ot, a 20 éves kötvény esetében pedig a 20%-
ot. Egy „biztos” befektetésnek tekintett állampapír esetében ekkora veszteséget egyetlen 
egy év alatt elszenvedni azért nem túl gyakori esemény. A teljesség kedvéért: nem csak a 
magyar kötvénypiacon emelkedtek a hozamok, valamennyi konkurens országban 
hozamemelkedés ment végbe, ugyanakkor a hozamemelkedés mértéke messze elmaradt a 
magyar hozamemelkedés mértékétől. A német hozamgörbe kevesebb mint 40 ponttal került 
magasabb szintre a tavalyi évben, az amerikai hozamemelkedés is mindössze 60 pont volt.  
 

 

10 éves állampapír referenciahozamok változása 2021-ben 

 

forrás: Bloomberg 
 
Az infláció Magyarországon a 2021 januári 2,7%-os szintről év végére egészen 7,4%-ig 
emelkedett, az éves átlagos infláció mértéke 5,1% lett. Ez egyrészt magas, különösen az év 
végén publikáltak nagyon magasak, azonban a magyar infláció mértéke egyáltalán nem 
lógott ki a fontosabb gazdaságok inflációs számai közül. Ami aggasztó, hogy az ún. 
maginfláció (az üzemanyagok és élelmiszerek árától tisztított infláció) mértéke is jelentősen 
emelkedett a tavalyi év során, 6,4%-os értéke közel két évtizedes csúcsot jelent. A 
maginfláció számai sokkal kevésbé vannak kitéve úgynevezett egyszeri sokkoknak, azonban a 
trend, a tendencia a maginfláció esetében is egyértelmű. 
Az amerikai év per év alapú infláció 2021 decemberében 7%-ra emelkedett, a lengyel infláció 
8% fölé ment, de még a korábban deflációs félelmekkel küszködő német gazdaságban is 6%-
os volt a pénzromlás mértéke.  



 

Hazai inflációs adatok alakulása  

 
forrás: Bloomberg 
 
A fentebb említett okok közül a fontosabb tényezőkről kicsit bővebben. Az egyik 
legfontosabb ok, ami miatt világszerte a gazdaságok újra kénytelenek megismerkedni az 
infláció fogalmával, azok a keresleti és kínálati anomáliák, amik kialakultak szinte valamennyi 
gazdaságban. Keresleti oldalon a monetáris és fiskális stimulus eredményeként óriási 
mennyiségű készpénz került a lakosság kezébe, amely a gazdaságok újranyitásával 
fogyasztásként jelent meg. Különösen azokban a szektorokban keletkezett többlet kereslet, 
amelyek a legnagyobb vesztesei voltak a lezárásoknak. Vendéglátás, szórakozás, tartós 
fogyasztási javak: ezekben a szektorokban az amúgy is beszűkült kínálat egyszer csak egy 
sokkal nagyobb méretű kereslettel találta szemben magát, ez pedig az árak jelentős 
emelkedéséhez vezetett. Talán jó példa erre, amit sokan személyesen is átélhettek, hogy 
egyetlen egy év alatt mennyivel nőtt a turisztikai szálláshelyek vagy az új személygépkocsik 
ára.  
 
Ami azonban ennél is nagyobb erővel hajtotta fel az árakat és okozott világszerte inflációs 
nyomást, a gazdaságok kínálati oldalán kialakult egyensúlytalanság volt. Két főbb gócpontját 
kell mindenféleképpen megemlíteni: az egyik az alaptechnológiában (chipek, alaplapok) és a 
szállítási kapacitásokban létrejött ellátási gondok, a másik pedig az alapvető nyersanyagok 
piacán kialakult hiány.  
Az ellátási láncok a pandémia után nagyon nehezen indultak be, ezért szinte minden 
modern, valamennyire összetett és magasabb hozzáadott értékű termék esetében az 
alapalkatrészek részleges hiánya jelentősen megemelte ezeknek a termékeknek az árát, és 
konkrétan nem ritkán áruhiány alakult ki. A fentebb említett példára, az új személygépkocsik 
példáján keresztül szemléltetve a kialakult helyzetet: több, teljesen átlagos autó várakozási 
ideje a korábbi 3-4 hónapról 12-13 hónapra nőtt, ráadásul ahogy korábban jeleztük is, 
magasabb árszinten.  
Az árupiacokon kialakult helyzet megértéséhez kicsit visszább kell mennünk az időben: az 
elmúlt bő 5 évben világszerte kiemelt szerepet kapott a megújuló erőforrások támogatása, a 
zöldforradalom tudatos erőltetése. Természetesen a környezetünk megóvása rendkívül 
fontos, azonban úgy tűnik az erőltetett zöldesítésnek vannak hátulütői is. Jelenleg a 
nyersanyagkitermelő szektor konkrétan büntetve van, hiszen a pénzügyi szolgáltatók 
(bankok) nem vagy csak sokkal drágábban hajlandók olyan beruházásokat finanszírozni, 
amelyek a kitermelés és a felhasználás során bármilyen mértékben szennyezhetik a 
környezetet. Az eszme szép és jó, csak jelenleg a felhasználása ezeknek az alapanyagoknak 



 

muszáj, nincs elegendő és minőségű helyettesítő termék. Az elgondolás, a 
környezetszennyezés tudatos csökkentése nagyon fontos és szép elv, csak az elmúlt 70-80 év 
hibáit nem szerencsés erőltetve pár év alatt kijavítani. Vagy lehet, csak akkor annak ez a 
társadalmi ára. A különböző nyersanyagpiacokon működő vállalatok pedig teljesen 
észszerűen amennyire lehet visszafogják a beruházásokat, nem hajlandók annál többet 
beruházni, mint amennyi feltétlenül szükséges. Ennek hatására számos nyersanyag piacán 
nagyon szűk kínálat alakult ki, amely nem tudta kielégíteni a hirtelen megnőtt keresleti 
igényeket. Egy példa a nyersanyagok árának emelkedésére: a pandémia elején a kőolaj 
árfolyama 20 dollár alá esett, 2021 végén ugyanennek a terméknek az ára 80 dollár felett 
volt, a hazai benzinkutakon a pandémia alatt 300 forint alatt volt egy liter benzin ára, tavaly 
az utolsó negyedévben nem volt ritka az 500 feletti ár sem. Hasonló áremelkedés ment 
végbe az áram és a gáz piacán is, igaz ez a lakossági árakban a befagyasztott árak miatt nem 
jelentkezett, ugyanakkor az ipari felhasználók számára borzasztó mértékben növelte az 
alapanyagköltségeket. 
 

 

A Magyar Nemzeti Bank korán, a többi régióbeli országot megelőzően eszmélt és kezdett 
kamatemelési ciklusba. A 2021-es év első negyedévében elkezdett kamatemelések egy előre 
rögzített terv szerint haladtak, jól követhetők és kiszámíthatóak voltak. Ezzel párhuzamosan 
a magyar fizetőeszköz is több éves szintre erősödött az euróval szemben, 350 forint alatti 
árfolyamon is volt a nyár folyamán. Lévén a magyar gazdaság nyitott gazdaság, az importált 
infláció legyőzésének egyik leghatékonyabb fegyvere a forint árfolyamának erősítése, amit a 
jegybank ügyesen menedzselt is.  
Sajnos azonban szeptemberben a korábban megszokottól eltérően az MNB jóval kisebb 
mértékű kamatemelést hajtott végre, és azt rosszul is kommunikálta, így – elsősorban a 
külföldi befektetők szemében – a jegybank reputációja jelentős mértékben sérült. Az időzítés 
azért is volt nagyon szerencsétlen, mert mindegyik elemző tisztában volt vele, hogy az 
alacsony 2020-as bázisértékek miatt az infláció az ősz folyamán fog tetőzni, és ezt tudniuk 
kellett a jegybank elemzőinek is. Pont a várható inflációs csúcs közelében sikerült „lazítani”, 
ráadásul ezzel egyidőben bejelentették, hogy teljes mértékben kivezetésre kerül az 
eszközvásárlási program is és a jegybank felhagy a hosszú lejáratú állampapírok vételével. 
Ezzel gyakorlatilag az utolsó ún. „end user” vásárló is eltűnt a piacról.  
A félresikerült kamatemelés és az eszközvásárlási program azonnali felhagyása után a 
hozamok valósággal felrobbantak, az utolsó negyedévben a MAX Index közel 5%-kal 
emelkedett. A forint árfolyama hamar „ledolgozta” korábbi erősödését és év végére az euró 
árfolyama megközelítette a 370-es szintet, ami történelmi mélypontnak felelt meg.  
 

 



 

A forint árfolyama az euróval szemben 2021-ben 

 
forrás: Bloomberg 
 
Ami feltűnő volt a 2021-es évben, hogy akár a régióbeli országokhoz képest, akár a német 
referenciahozamokhoz képest a magyar kötvények milyen mértékű büntetésben vannak. 
Ennek szemléltetéseképpen két mutatószámra szeretnénk felhívni a figyelmet: a magyar 
hozamok 100 bázisponttal vannak a lengyel piac referenciahozamai felett. Lévén a lengyel 
infláció mértéke még a magyarnál is magasabb, nehéz szakmailag megindokolni ekkora 
differenciát (talán az egyetlen, ugyanakkor fontos magyarázó elem az lehet, hogy a lengyel 
költségvetés 2021-ben egyensúlyban volt). A másik mutatószám szerint ha megnézzük az 
elmúlt 20 évben a magyar és a német 10 éves állampapírhozamok közötti különbséget, akkor 
azt láthatjuk, hogy az elmúlt 20 évben mindössze két alkalommal forogtak a magyar 
kötvények ekkora „diszkonttal” a német kötvényekhez képest. Egyszer a 2008-as pénzügyi 
válságban, egyszer pedig a 2010-2011-es „görög” agónia alkalmával. Hosszú távon ez az 
alulteljesítés nem tartható fent, kérdés, hogy ez az olló mikor és hogyan zárul be.  
 
 
Az infláció jelentős emelkedéséhez hozzájárult az ún. strukturális munkanélküliség 
megjelentése is. Eszerint a munkaerőpiac kereslet-kínálati oldala egyszerűen nem talál 
egymásra. Miközben a hivatalos statisztikában rendre 4-5 százalékos munkanélküliség jelenik 
meg, a gazdaság sok ágazatában komoly munkaerőhiány alakult ki az elmúlt években. A 
megváltozott munkaerőkereslet egyszerűen nem talál elegendő képzett, gyakorlott 
munkaerőt számos szakterületen, csak olyan bérszint mellett, ami alapvetően emeli meg 
ezeknek a szektoroknak a végtermék árát is. Messze nem csak az építőiparról van szó, de 
talán az egyik legszemléletesebb és sokak által személyesen is átélt példa, hogy mennyire 
nehéz megbízható és képzett munkaerőt találni az építkezésekhez, lakásfelújításokhoz, és ha 
ez sikerül is, akkor ez milyen áron történik meg. De ugyanez a helyzet a sokkal magasabb 
hozzá adott értéket termelő iparágakban is, lásd informatikai szakértő, könyvelő stb. A 
munkaerő piac strukturális gondjai valószínűleg még a következő években is komoly 
problémákat fognak okozni, hiszen az átképzés, a szakmai gyakorlat megszerzése sok-sok 
évet vesz igénybe. A fokozatos bérnyomás és az emelkedő bérek hatására pedig könnyen 
kialakulhat egy árbér-spirál, folyamatosan hajtva fel párhuzamosan a béreket és az inflációt. 



 

Összefoglalva, a hazai állampapírpiacon 2021-ben történtek történelmi szempontból is 
rosszak voltak. A korábban sohasem tapasztalt hozamemelkedés egy összetett problémakör 
eredménye volt, melyek közül több tényező esetében jelentős javulás várható a 
közeljövőben, ugyanakkor számos olyan probléma fent fog maradni a következő években, 
amelyek nem fognak megoldódni. Egyelőre a legfontosabb a magyar kötvénypiac 
szempontjából a monetáris és fiskális politika összehangolása lenne, amire reményeink 
szerint a parlamenti választások után sor is kerülhet. Ezen túlmenően az inflációs folyamatok 
rosszak, de reményeink szerint tavasszal a hazai – és nemzetközi – infláció tetőzni fog, utána 
pedig fokozatosan csökkenni fog, amely a hazai állampapírpiacon is meg fog mutatkozni. 
 

Részvénypiacok 2021-ben 

Szerencsére a részvénypiacok jobb és kiegyensúlyozottabb teljesítményt nyújtottak 2021-
ben, mint a kötvénypiacok. Mind a fejlett, mind a fejlődő részvények éves teljesítménye 
kétszámjegyű volt, és ami külön öröm, hogy ezúttal a regionális tőzsdék is értékelhető 
hozammal ajándékozták meg a befektetőket. Természetesen a különböző piacok eltérő 
mértékben emelkedtek, de a teljes évet nézve jó teljesítményt nyújtottak a részvények.  
A legstabilabb és egyben az egyik legjobban teljesítő piac – ismét – az amerikai piac volt. Az 
évközbeni kisebb korrekcióktól eltekintve az SP500 Index úgy emelkedett egészen december 
közepéig, mintha zsinóron húzták volna, a befektetők minden esést azonnal megvettek. 
Különösen a technológiai szektor volt elemében, a NasdaQ jóval felülmúlta az átlagos 
részvénypiac hozamát, annak ellenére, hogy az év elején nagyon sokan azt várták, hogy a 
részvények közül az ún. értékalapú papírok jobban fognak teljesíteni a növekedési 
részvényeknél. Ez végül nem így történt, a tavalyi évben is folytatták kiemelkedő 
szereplésüket a technológiai részvények.  
 
 

A főbb részvénypiacok teljesítménye 2021-ben (magyar forintban) 

 
forrás: Bloomberg; MXWO: MSCI World Index; MXEF: MSCI Emerging Market Index; 
CECENTRE: CECE Index; SPX: SP500 index; CCMP: NasdaQ Index 



 

 
Az amerikai részvénypiac emelkedése mögött elsősorban a következő tényezők álltak, és 
alapvetően ezek határozták meg a többi, többek között a fejlődő piaci mozgásokat is. 

1. a jelenlegi részvénypiacok egyik legfontosabb jelensége, hogy az elmúlt évek 

monetáris és fiskális expanziójának köszönhetően soha nem látott likviditásbőség 

volt a tőkepiacokon, és ez a pénz kereste a helyét a különböző 

eszközosztályokban. Lévén a kötvénypiacokon továbbra is nyomottak a hozamok, 

a pénzfelesleg alapvetően részvényekbe és kisebb részben ingatlanba ment. Az 

ún. TINA-effektus (There Is No Alternative) miatt a vagyonkezelők, 

nyugdíjpénztárak, kisbefektetők, spekulánsok stb. számára gyakorlatilag az 

egyetlen olyan likvid eszközosztály maradt a részvénypiac, amibe befektetni 

akartak és tudtak 

2. világszerte igen jelentős mértékben bővültek a gazdaságok, a GDP növekedés 

világszinten évtizedes magasságokba emelkedett, különösen a lakossági 

fogyasztás nőtt kétszámjegyű mértékben, így fundamentális oldalról erős 

támogatást élveztek a vállalatok   

3. a piac belső szerkezete, összetétele az elmúlt években jelentősen megváltozott. A 

klasszikus iparágakban működő vállalatok (bankszektor, nyersanyagpiac, termelő 

vállalatok) súlya a különböző indexekben drasztikusan csökkent, ezek helyét a 

technológiai cégek vették át. Ez persze magyarázható a fogyasztói szokások 

változásával, meg nem kis részben azzal is, hogy az ún. ESG alapokba elképesztő 

mennyiségű pénz áramlott, és a szigorú környezettudatosság jegyében ezek az 

alapok elsősorban ezekbe a „zöld” technológiai cégekbe fektettek. Sokatmondó, 

hogy a nyolc legnagyobb technológia cég súlya (Apple, Google, Microsoft, Tesla 

stb.) az SP500 Indexben 40% fölé nőtt, vagyis kevesebb mint 8 részvény 

árfolyammozgása az Index közel felét magyarázta  

4. a világjárvány kitörése óta soha nem látott mértékben kezdett el tőzsdézni a 

lakosság, elsősorban az amerikai. Milliószámra nyíltak meg az online 

értékpapírszámlák, az új befektetők pedig jelentős tőkeáttétellel nyitottak szinte 

kizárólag long pozíciókat. Hogy mekkora szerepük és súlyuk volt (és van most is) 

ennek a befektetői rétegnek, arra jó példa az AMC amerikai vállalat esete: az évek 

óta veszteséges mozihálózatot több jelentős tőkével (több milliárd dollárral) 

rendelkező hedge fund is shortolta, nagyban játszottak arra, hogy a streaming 

szolgáltatások korában egy ilyen vállalat életképtelen.  

 
A fejlődő piacok szintén jól szerepeltek, de az emelkedés mértéke elmaradt a fejlett 
piacoktól. Ennek elsősorban a kínai piac gyenge szereplése volt az oka. A kínai állam több 
esetben is nagyon agresszívan avatkozott bele tőzsdén jegyzett vállalatok életébe (AliBaba, 
JD.com), ami általánosan kihatott a kínai cégekre, a kínai piacra. A gyengébb szereplés másik 
és talán fontosabb oka, hogy az év közben több, magyar szinten felfoghatatlan nagyságú 
ingatlanfejlesztő vállalat került csődközelbe. Ezek közül a legnagyobb vállalat, az Evergrande 
nem teljesítő hitelállománya meghaladja a 300 milliárd dollárt. Az elmúlt évtizedekben a 
kínai ingatlanfejlesztő szektor volt a hazai megtakarításoknak az egyik legnagyobb nyertese, 
különösen a kínai középosztály fektette szinte minden pénzét lakásokba, 
ingatlanprojektekbe. A statisztikák szerint Kínában körülbelül 80 millió megépült, de 
kiadatlan, el nem adott ingatlan vár gazdára, és jelenleg is nagyságrendileg ugyanennyi 
ingatlannak az építése van folyamatban. Az ingatlanfejlesztő vállalatok sorsa jóval túlmutat 



 

önmagán, a bankok finanszírozásától kezdve a beszállítói láncon keresztül a megtakarításokig 
a teljes kínai gazdaságra igen komoly hatással lehet. És ne feledjük, a kínai gazdaság már a 
világ második legerősebb gazdasága, így annak gyengélkedése a világgazdasági folyamatokra 
is erősen kihat. Így annak ellenére, hogy a nemzetközi piacok nagyon szép hozammal 
ajándékozták meg a befektetőket, és a kínai GDP növekedés továbbra is markáns, a kínai 
piac alacsonyabb szinten zárt, mint a megelőző év végén. 

 

A kínai részvénypiac hozama 2021-ben (magyar forintban) 

 
forrás: Bloomberg 
 
A fejlett piacok mellett a regionális tőzsdék is jó teljesítményt nyújtottak 2021-ben. Mind a 
magyar, mind a lengyel piac éves hozama bőven kétszámjegyű lett, elsősorban a harmadik 
negyedév alakult kiugróan jól. Az év végével ugyanakkor egy elég erős divergencia alakult ki 
a közép-európai indexek és a fejlett piaci tőzsdék között. Ennek elsősorban helyi okai voltak, 
mind a magyar, mind a lengyel kormány belenyúlt a tőzsdén jegyzett cégek életébe, 
Magyarországon a hitelmoratórium lejáratát tolták ismét ki, valamint hatósági ármaximumot 
vezettek be a benzinre. Előbbi az OTP-t, utóbbi a MOL-t érintette kedvezőtlenül, és a két cég 
súlya a BUX Indexben 60% feletti. 



 

A főbb közép-európai részvények teljesítménye 2021-ben (magyar forintban) 

 

forrás: Bloomberg; EBS: Erste Bank; PEO: Bank Pekao; PZU: PZU Biztosító; CEZ: CEZ 
áramszolgáltató 
 
Ha megnézzük a régió indexeinek a részvényeit, akkor elég érdekesen alakultak az 
árfolyamok, legalábbis ahhoz képest, hogy a fejlett piacokon mik voltak a sztárrészvények. A 
közép-európai régióban ugyanis szinte pont az ellenkezője történt, mint a fejlett piacokon: 
nagyon rosszul szerepeltek a technológiai részvények, és a régió legjobban teljesítő 
részvényei a bankok és a nyersanyagpiaci vállalatok voltak. Ami fontos, hogy a közép-európai 
piacokon a banki részvények súlya magas, így azok szereplése alapvetően határozza meg az 
adott piac teljesítményét. A bankok részben a korábbi árazásbeli diszkontot dolgozták le, és 
jótékony hatással volt a bankok árfolyamára az emelkedő jegybanki alapkamat okozta táguló 
kamatspread is (hitel-betét kamat különbözete). A bankok az év elején könyvszerinti értékük 
felén forogtak a piacokon, ez az érték a jelentős profitbővülés után is 1 fölé emelkedett az év 
végével, vagyis a bankok értéke duplázódott 2021-ben. Különösen jól szerepeltek a lengyel 
bankok, nem volt ritka, hogy az árfolyam a háromszorosára nőtt (Alior Bank, Bank Pekao).  
Bár a közép-európai piacokon a klasszikus nyersanyagpiaci vállalatokból relatív kevés van 
(MOL, PKN, CEZ mint a cseh piac vertikálisan integrált áramszolgáltatója), ezek az általános 
nyersanyagpiaci fellendülés farvizén jelentős mértékben tudták növelni eredményességüket, 
amit a befektetők is díjaztak. 
A technológiai részvények gyenge teljesítménye mögött szinte minden esetben egyedi sztori 
állt, a CDR Projekt lengyel játékfejlesztő új terméke nagyon gyengén szerepelt, a szintén 
lengyel Allegro pedig váratlanul nagy konkurenciát kapott a lengyel online kereskedelmi piaci 
a Shopify és az Amazon személyében. Korábban ezek a részvények igen jelentős mértékben 
emelkedtek, így a részvényindexekben a súlyuk is magas volt.  



 

Közép-európai technológiai cégek teljesítménye 2021-ben (magyar forintban) 

 

forrás: Bloomberg; CDR: CD Projekt számítógépes játékfejlesztő; ALE: Allegro online áruház 
 
Összefoglalva, a részvénypiacok továbbra is meghatározóan jó teljesítményt nyújtottak 
2021-ben, kisebb-nagyobb korrekcióktól eltekintve több, mint 10 éve tart a bikapiac.  A 
vállalati profitok bővülése eddig megerősítette az árfolyamok folyamatos emelkedését, a 
jövőt tekintve egyelőre a legnagyobb kérdés, hogy az emelkedő inflációra hogyan fog 
reagálni a piac. A magasabb kamatok segíthetik a pénzügyi és a nyersanyag szektort, de 
elvileg negatívan érintik a technológiai iparágat. A részvénypiacok, közülük is az amerikai 
piac historikus összehasonlításban nem olcsó. Történelmi átlagban az SP500 Index átlagos 
P/E mutatója 16, míg a jelenlegi korrekció után is 19 feletti értékkel bír. Ez közel 20%-os 
prémiumnak felel meg, a piacok alapvetően továbbra is azt árazzák, hogy az elmúlt évek EPS 
növekedése a jövőben is folytatódik. Ennek ellenére a befektetők számára a részvénypiacok 
jelentették/jelentik az egyetlen olyan potenciális célpontot, ahova forrásokat tudnak 
allokálni. A kötvénypiacon a jegybankok eszközvásárlási programjai miatt a valóságtól 
teljesen elrugaszkodott hozamok alakultak ki, amelyek az emelkedő infláció miatt különösen 
nem jelentettek vonzó befektetési lehetőséget a befektetőknek.  
 

A Dialóg USD Befektetési Alap 2021-es teljesítményének bemutatása 

Az Alap 2021-ben a meglehetősen hektikus tőkepiacon 4,8 %-os hozamot ért el, amely 
kedvező teljesítményként értékelhető. Az Alap befektetési politikájának megfelelően 
igyekezett aktívan menedzselni a portfolió részvénykitettségét, tehát a rövid távon elért 
nyereségeket realizálta, illetve a veszteségeket pedig minimalizálta. A hazai piacon a nagy 
papírok mellett több kisebb tőkeértékű cég részvényeibe is befektetett az Alap, így pl. Alteo, 
Wáberers és a Graphisoft Park papírjai is bekerültek a portfolióba.  
Az Alap befektetési politikája szerint a részvénykitettség nem haladhatja meg a 20 %-ot, a 
portfolió fennmaradó részét pedig elsősorban kötvényekbe, illetve befektetési alapokba 
fekteti. Ennek megfelelően az évfordulón a portfolióban OTP, WingHolding, illetve Aegon és 
Axa által kibocsátott kötvények kaptak helyet. Befektetési alap az év folyamán nem volt a 
portfolióban. Részvények közül elsősorban amerikai és európai papírokra koncentrál az 
Alapkezelő, mindezek mellett pedig nagy szerepet kap a közép-európai régió.  



 

Kilátások 2022-re 

Valamennyi országban az egyik legnagyobb kihívás az elszabaduló infláció kordában tartása 
lesz, és az egyik legsarkalatosabb kérdés, hogy az inlfáció kontrollására véghez vitt 
kamatemelések mennyire lassítják be a gazdasági növekedést. További meghatározó 
esemény, hogy a 2022. február 24-én kirobbant orosz-ukrán háború milyen gazdasági 
hatásokkal fog bírni, ugyanis amennyiben a konfliktus nem rendeződik gyorsan, vagy 
eszkalálódik, úgy ezek jelentősen visszavethetik az amúgy is törékeny, a pandémiából éppen 
felálló gazdasági növekedést, valamint az ellátási láncok lassulásával tovább növelhetik az 
amúgy sem alacsony inflációs nyomást. 
 

IX. JAVADALMAZÁSRA VONATKOZÓ INFORMÁCIÓK 

2021 Rögzitett 

javadalmazás+

Hűségbónusz

Változó

javadalmazás

Kedvezményezettek

száma

Kifizetett

nyereségrészesedés

Javadalmazási politika 1.5 pontja 

szerinti kiemelt személyek 

összesen (2,8,9,11-es személyek)

55 859 000 Ft 0 Ft 4 32 416 820 Ft

Alapkezelő további munkatársai 

összesen (1,3,4,5,6,7,10,12) 62 208 500 Ft 0 Ft 7 23 522 450 Ft
 

 

X. LIKVIDITÁSKEZELÉSRE ÉS KOCKÁZATKEZELÉSRE 
VONATKOZÓ INFORMÁCIÓK 

Az Alapkezelő a havonta készített kockázatkezelési riport keretében folyamatosan nyomon 
követi és elemzi a 231/2013. számú EU Rendeltben definiált kockázati kategóriákat. 
Ezen folyamat részeként a portfoliók eszközoldali, valamint forrásoldali likviditási profilja 
mellett a portfoliók különböző piaci faktorokkal súlyozott likviditása is számszerűsítésre 
kerül. 
 
Az Alap piaci kockázatát kifejező - 2021. december 31. napjára vonatkozó - ún. SRRI 
(Synthetic Risk Reward Indicator) mutatójának értéke 4 volt, amely közepes kockázati 
profilra utal. 
 
Az Alap a tárgyidőszakban nem kötött likviditáskezeléssel kapcsolatos új megállapodást. 
A Kbftv. 128. § alapján ezúton tájékoztatjuk Befektetőinket, hogy 2021-ben illikvid eszközök 
elkülönítésére nem került sor. 
 
 
 
 
 
 
 



 

XI. TŐKEÁTTÉTELRE VONATKOZÓ INFORMÁCIÓK 

Nem voltak nyitott pozíciók a portfolióban 2021.12.31én: 
 
Tőkeáttétel vizsgálat: 

 összeg deviza Tőkeáttétel %

Nettó eszközérték (NAV) 1 546 945,1469 USD 100,00

Származékos ügyletek 0,00 USD 0,00

Nettó pozíció / tőkeáttétel 1 546 945,0464 USD 100,00

Nettó korrekciós pozíció / tőkeáttétel1 546 945,0464 USD 100,00
 

 
Tőkeáttétel maximális nagysága a Kezelési Szabályzatban leírtaknak megfelelően 200 % 
lehet. 

 
 
 

MELLÉKLETEK: 
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DIALÓG USD Befektetési Alap 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ÉVES BESZÁMOLÓ 

 
2021. december 31. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Alapkezelő:    Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt. 
Felügyeleti engedély száma: KE-III-383/2014. (2014. május 28.) 



 

 
MÉRLEG / ESZKÖZÖK 

 
           adatok USD-ban 

  A tétel megnevezése 
Előző év 

2020.dec.31. 
Tárgyév 

2021.dec.31. 
 

a b c d  

01. A) Befektetett eszközök 0 0  

02.  I. Értékpapírok 0 0  

03.   1. Értékpapírok 0 0  

04.   2. Értékpapírok értékelési különbözete 0 0  

05.       a) Kamatokból, osztalékokból 0 0  

06.       b) Egyéb 0 0  

07. B) Forgóeszközök 1 464 565 1 574 389  

08.  I. Követelések 18 010 16  

09.       a) Követelések 18 010 0  

10.       b) Követelések értékvesztése (-) 0 0  

11.       c) Külföldi pénzértékre szóló követelések értékelési különbözete 0 0  

12.       d) Forintkövetelések értékelési különbözete 0 16  

13.  II. Értékpapírok 811 345 727 329  

14.   1. Értékpapírok 787 557 639 807  

15.   2. Értékpapírok értékelési különbözete 23 788 87 522  

16.       a) Kamatokból, osztalékokból 3 606 3 758  

17.       b) Egyéb 20 182 83 764  

18.  III. Pénzeszközök 635 210 847 044  

19.       a) Pénzeszközök 635 210 847 044  

20.       b) Valuta, devizabetét értékelési különbözete 0 0  

21. C) Aktív időbeli elhatárolások 0 0  

22.       a) Aktív időbeli elhatárolás 0 0  

23.       b) Aktív időbeli elhatárolás értékvesztése (-) 0 0  

24. D) Származékosügyletek értékelési különbözete 0 0 
 

25. ESZKÖZÖK (AKTÍVÁK) ÖSSZESEN 1 464 565 1 574 389  

 
 
 
 
Budapest, 2022. március 08. 
 
 
 
       …………………………………………..  
          Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt. 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 



 

 
MÉRLEG / FORRÁSOK 

 
 

adatok USD-ban 

  A tétel megnevezése 
Előző év 

2020.dec.31. 
Tárgyév 

2021.dec.31. 
 

a b c d  

26. E) Saját tőke 1 434 646 1 546 878 
 

27.  I. Induló tőke 1 713 721 1 761 697  

28.       1. Kibocsátott befektetési jegyek névértéke 3 624 348 3 672 324  

29.       2. Visszavásárolt befektetési jegyek névértéke (-) -1 910 627 -1 910 627  

30.  II. Tőkeváltozás (tőkenövekmény) -279 075 -214 819  

31.   1a. Visszavásárolt befektetési jegyek bevonási értékkülönbözete 278 864 278 864  

32.   1b. Eladott befektetési jegyek értékkülönbözete -501 525 -507 652  

33.   2. Értékelési különbözet tartaléka 23 788 87 522  

34.   3. Előző év(ek) eredménye -88 789 -80 202  

35.   4. Tárgyévi eredmény     8 587 6 649  

36. F) Céltartalékok 0 0  

37. G) Kötelezettségek 28 097 25 823  

38.  I. Hosszú lejáratú kötelezettségek 0 0  

39.  II. Rövid lejáratú kötelezettségek 28 097 25 823  

40.  III. Külföldi pénzértékre szóló kötelezettségek értékelési különbözete 0 0  

41. H) Passzív időbeli elhatárolások 1 822 1 688  

42. FORRÁSOK (PASSZÍVÁK) ÖSSZESEN 1 464 565 1 574 389 
 

 
 
 
 
Budapest, 2022. március 08. 
 
 
 
       …………………………………………..  
          Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 

EREDMÉNYKIMUTATÁS 
 
 
 

adatok USD-ban 

  A tétel megnevezése 
Előző év      

2020. 
Tárgyév      

2021.  
a b c d  

I. Pénzügyi műveletek bevételei 159 533 104 264  

II. Pénzügyi műveletek ráfordításai 99 276 49 710  

III. Egyéb bevételek 0 0  

IV. Működési költségek 50 448 46 894  

V. Egyéb ráfordítások 1 222 1 011  

VI. Fizetett, fizetendő hozamok 0 0  

VII. Tárgyévi eredmény 8 587 6 649 
 

 
 
 
Budapest, 2022. március 08. 
 
 
 
       …………………………………………..  
          Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 

Likviditási jelentés 
 

 
I. Hitelállomány összetétele: Az Alap az év során nem vett igénybe hitelt.  

 
 
II. Költségek összetétele 
 

 adatok USD-ban 

Költségelem megnevezése 
2020. évi 
költség 

2020-ben 
pénzügyileg 

realizált 

2021. évi 
költség 

2021-ben 
pénzügyileg 

realizált 

Alapkezelési díj 9 168  8 330  10 426  9 511  
Sikerdíj 26 319  0  23 621  0  
Letétkezelő díja 2 969  2 716  2 982  2 752  

Bankköltség 3 462  3 260  1 279  1 188  
Felügyeleti díj 481  359  515  386  
Egyéb 8 049  6 039  8 071  5 732  

Összesen 50 448  20 704  46 894  19 569  

 
A működési költségeket a fenti táblázat részletezi, amelyben a „pénzügyileg realizált oszlop” 
tartalmazza a 2021. évi költségek azon részét, amelyet az Alap 2021. évben pénzügyileg teljesített. 
Az alapokkal kapcsolatos azon költségeket, amelyet a fent említett táblázatban nem szerepelnek (pl. 
reklám költség, jegyzési jutalék) az Alap tájékoztatójának megfelelően az Alapkezelő viseli.  
 
Az Alap 2022. évre vonatkozóan költséget előre nem fizetett ki. 

 
 

 
III. Az Alap vagyonának megoszlása piaci értéken  
 
Pénzeszközök: 

            adatok USD-ban 

Vagyonelem, illetve értékpapír fajta Időszak nyitó állománya Időszak záró állománya 
Megoszlás 

(%)* 

Követelések 18 010  16  0,00% 

Raiffeisen pénzforgalmi 
számla Folyószámla (HUF) -1 697  0  0,00% 

Raiffeisen határidős zárolt 
számla Folyószámla (HUF) 19 707  0  0,00% 

Osztalék  0  16  0,00% 

Bank Lekötési Idő 635 210  847 044  53,80% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (USD) 487 182  608 089  38,62% 

Raiffeisen Bank Zrt Folyószámla (HUF) 22 753  36 384  2,31% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (EUR) 9 369  86 308  5,48% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (HUF) 4 381  36 792  2,34% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (GBP) 12 090  79 458  5,05% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (RON) 11  13  0,00% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (RUB) 99 424  0  0,00% 

Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (NOK) 0  0  0,00% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Értékpapírok: 
            adatok USD-ban 

Vagyonelem, illetve értékpapír fajta 

Időszak nyitó állománya Időszak záró állománya 
Megoszlás 

(%)* Tőzsdei 
értékpapír 

Tőzsdén 
kívüli 

értékpapír 

Tőzsdei 
értékpapír 

Tőzsdén 
kívüli 

értékpapír  
Jegybankképes értékpapírok 

811 345  0  727 329  0  46,20% 

 

Értékpapír név Futamidő  

Egyéb kötvények 493 669  0  419 354  0  26,64%  

OTP 2016/11/07 Perpetual 
2017.10.27-
2099.10.31 54 679  0  56 131  0  3,57% 

 

OTP 2016/11/07 Perpetual 
2019.04.10-
2099.10.31 54 679  0  56 131  0  3,57% 

 

WingHolding 2021/I 
2021.08.29-
2022.07.11 0  0  116 573  0  7,40% 

 

TEVA 10/01/2026 
2017.02.23-
2026.01.10 24 376  0  23 926  0  1,52% 

 

TEVA 10/01/2026 
2017.03.01-
2026.01.10 24 376  0  23 926  0  1,52% 

 

TEVA 10/01/2026 
2017.12.14-
2026.01.10 48 752  0  47 853  0  3,04% 

 

Aegon Floater 1/15/49 USD 
2018.02.26-
2049.01.15 41 409  0  47 057  0  2,99% 

 

Axa Floater 2049/10/29 
2018.02.26-
2049.10.29 41 807  0  47 757  0  3,03% 

 

OTP Opus 
2017.10.27-
2049.01.03 66 354  0  0  0  0,00% 

 

Kazkommerzbank 12/21/22 5,5 
2017.08.30-
2022.12.21 16 713  0  0  0  0,00% 

 

WingHolding 2021/I 
2019.11.13-
2021.08.07 120 524  0  0  0  0,00% 

 

Befektetési jegyek 67 118  0  48 837  0  3,10%  

Firt Trust Low Duration MBS ETF 15 441  0  14 997  0  0,95%  

Ishares MBS ETF 34 691  0  33 840  0  2,15%  

Vanguard REIT ETF USA 16 986  0  0  0  0,00%  

Részvények 250 558  0  259 138  0  16,46%  

Synlab AG 0  0  16 443  0  1,04%  

Warimpex  14 060  0  12 689  0  0,81%  

Exillon 6 190  0  5 009  0  0,32%  

GENEL 13 412  0  6 689  0  0,42%  

Gulf Keystone NEW 22 570  0  14 542  0  0,92%  

Vimetco NEW 1 610  0  1 610  0  0,10%  

Alteo New 42 537  0  91 032  0  5,78%  

Graphisoft Park SE 28 584  0  29 321  0  1,86%  

Richter Nyrt. 0  0  15 403  0  0,98%  

Wáberers Nyrt 60 966  0  66 400  0  4,22%  

Aston Martin New 26 892  0  0  0  0,00%  

Astrazeneca 13 005  0  0  0  0,00%  

DNO International 6 440  0  0  0  0,00%  

AutoWallis Nyrt 14 292  0  0  0  0,00%  

MINDÖSSZESEN: 1 464 565  0  1 574 389  0  100,00% 
 

 

* Vetítési alap a befektetett és forgóeszközök együttes időszaki záró állománya: (bankbetétek összesen + értékpapírok 
összesen táblázat alapján) 

 
A befektetési alap a befektetett pénzügyi eszközök és forgóeszközök között kimutatott értékpapírok 
után, az üzleti évben időarányosan járó kamatok és osztalékok összegét nem aktív időbeli 
elhatárolásként mutatja ki, hanem a követelések között az értékkülönbözet magában foglalja. 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Kiegészítő melléklet 
 
 

I. Általános adatok: 
 
Az Alap neve:  Dialóg USD Befektetési Alap 
Az Alap típusa:   Nyilvános, nyíltvégű  
Alap futamideje:  Határozatlan idejű 
 
Alapkezelő neve:  Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt. 
Alapkezelő székhelye:  1037 Budapest, Montevideo u. 3/B. 
 
Letétkezelő neve:  UniCredit Bank Hungary Zrt. 
Letétkezelő székhelye: 1054 Budapest, Szabadság tér 5-6. 
 
Vezető forgalmazó neve: UniCredit Bank Hungary Zrt. 
Forgalmazó székhelye: 1054 Budapest, Szabadság tér 5-6. 
 
További forgalmazók neve:  Concorde Értékpapír Zrt.(1123 Budapest, Alkotás u. 55-61. 7.em) 
     ERSTE Befektetési Zrt. (1138 Budapest, Népfürdő u. 24-26.) 
     Raiffeisen Bank Zrt (1054 Budapest, Akadémia u. 6.) 

 SPB Befektetési Zrt. (1051 Budapest, Vörösmarty tér 7-8. 3. em.) 
 
Könyvvizsgáló neve:   Trusted Adviser Könyvvizsgáló és Tanácsadó Kft. 
Könyvvizsgáló székhelye:   1082 Budapest, Baross utca 66-68. III.em. 11. 
Személyében felelős könyvvizsgáló: Forgács Gabriella, kamarai tagsági száma: 003228 
 
  
A befektetési Alapok könyvvizsgálata a Kbftv. értelmében kötelező. Az Alap képviseletére jogosult 
személy Szöllősi Ferenc, lakóhelye 1026 Budapest, Orsó u. 47. fszt/1.  
 
A könyvviteli szolgáltatást végző személy Kardos Gabriella PM regisztrációs száma: 142302. 
 
Az alapkezelő a befektetők felé a befektetési alap befektetési jegyei után sem tőkére, sem 
hozamra vonatkozó garanciát vagy hozamígéretet nem tett. 
 
A Kbftv. előírja, hogy a nyilvánosan forgalomba hozott értékpapír kibocsátója a nyilvánosságot 
rendszeresen tájékoztatja vagyoni, jövedelmi helyzetének, működésének főbb adatairól. A 
kibocsátó a közzététellel egyidejűleg köteles a Felügyeletet is tájékoztatni. 
 
A Kbftv. rendkívüli tájékoztatást ír elő az értékpapír kibocsátójának haladéktalanul, de légkésőbb 
egy munkanapon belül értékpapír értékét vagy hozamát, illetve a kibocsátó megítélését 
közvetlenül vagy közvetve érintő információról. 
 

  
Az Alap 2014. május 28-án kezdte meg működését 960.000 USD induló tőkével. 
 
A Dialóg USD Származtatott Befektetési Alap 2021. évi hozama az Alapot terhelő költségek 
levonása után 4,83% lett. 
 
 
II. Számviteli politika 
 
Az Alap számviteli politikáját a számviteli törvény és a befektetési alapok beszámoló készítési és 
könyvvezetési kötelezettségének sajátosságairól szóló 215/2000. (XII.11.) kormányrendelet 
alapján alakította ki. Az Alap kettős könyvvitelt vezet USD-ban, éves beszámolót készít, amelynek 
része a mérleg, az eredménykimutatás, a kiegészítő melléklet és a cash-flow kimutatás, valamint 
az üzleti jelentés. 
 
Az alap az eszközeiről részletes nyilvántartást vezet, az értékpapírok értékelése az Alap kezelési 
szabályának megfelelően történik. Az eladott értékpapírok beszerzési értékét FIFO módszerrel 
állapítjuk meg.  Az Alap sem immateriális javakkal, sem tárgyi eszközökkel nem rendelkezik. Az 
értékpapírok nem realizált árfolyam-különbözetét a tárgyévi eredmény nem tartalmazza, az 



 

közvetlenül a tőkenövekménnyel szemben kerül elszámolásra. A befektetési jegyek napi folyóáron 
kerülnek eladásra, illetve visszavásárlásra. 

 
 

III. A mérleghez kapcsolódó kiegészítések 
 
Az értékpapírok állományának összetételét külön kimutatás tartalmazza. Lásd: VI. fejezet. 
 
A saját tőke az induló tőkéből és a tőkenövekményből áll. Az induló tőke az alakuláskor és a 
későbbi forgalmazásból származó befektetési jegyeket (eladott és visszavásárolt befektetési 
jegyek) tartalmazza névértéken. A tőkenövekményt az előző évek eredménye és az értékpapírok 
valamint a befektetési jegyek értékelési különbözete, valamint a visszavásárolt befektetési jegyek 
bevonási értékkülönbözete teszi ki, mozgást a VI. fejezetben mutatjuk be.  
 
A rövid lejáratú kötelezettségek összege a tárgyidőszak végén beérkező, de pénzügyileg még 
nem rendezett költségszámlákból tevődik össze. 
 
Az aktív időbeli elhatárolások a lekötött betétek kamat elhatárolást tartalmazza. Tekintve, hogy az 
elhatárolt kamat a mérlegkészítésig befolyt, ezért az aktív elhatárolására értékvesztést nem 
számoltunk el. 
 
A passzív időbeli elhatárolások a fordulónapig le nem számlázott költségeket tartalmazza. 
 

 
IV. Az eredménykimutatáshoz kapcsolódó kiegészítések 
 
A pénzügyi műveletek bevételei a tárgyévben realizált kamatokat, árfolyamnyereségeket 
tartalmazza. A bevétel része továbbá a betétek és értékpapírok elhatárolt kamata. 
 
A realizált árfolyam veszteségek a pénzügyi ráfordítások között szerepelnek, mint eredményt 
csökkentő tételek. 
Az elszámolt működési költségeket külön táblázat részletezi költségnemenként, a kimutatás a 
tárgyidőszak végéig pénzügyileg nem teljesített összegeket is tartalmazza. 
 
Az alap külön hozamot nem fizet, hozamához a befektetők a befektetési jegyek visszaváltása 
útján juthatnak hozzá a vételi és eladási árfolyam különbözetének realizálásával. 
 
 
V. Piaci elven történő értékelés elveinek és módszereinek bemutatása 
 
Az alapban szereplő eszközök és források piaci értéken történő meghatározását az Alapok 
tájékoztatója részét képező Kezelési Szabályzatban meghatározott elveknek megfelelően történik, 
az alábbiak szerint az alapra jellemző releváns szabályok kiemelésével: 

 
1. Piaci érték megállapításának szabályai 
 

Az Alapkezelő az Alap Nettó eszközértékét –ami megegyezik a Befektetési Jegyek eladási és 
visszaváltási árával – az Alap tulajdonában lévő befektetések piaci értéke alapján dollárban 
határozza meg, az Alapot terhelő költségek levonása után, minden Forgalmazási munkanapon.  
Az egy befektetési jegyre jutó Nettó eszközérték az Alap mindenkori Nettó eszközértékének és a 
befektetési jegyek darabszámának hányadosa. A T napi Nettó eszközértéket az Alapkezelő T+1 
munkanapon állapítja meg a következő adatok figyelembe vételével:  
- T napi árfolyamokkal kalkulált, T+1 nap 15 óráig tudomására jutott T kötésnapi tranzakciók alapján 
összeállított eszközállomány T napra számolt piaci értéke T napig elhatárolt folyamatos díjak 
(alapkezelői, letétkezelői, könyvvizsgálói, felügyeleti díjak)  
- T nap 16 óráig ismertté vált tételes költségek, kötelezettségek  
- T nap 16 óráig ismertté vált követelések  
-T-1 napon forgalomban lévő befektetési jegy darabszám (a KELER-ben nyilvántartott befektetési 
jegyek mennyisége)  
 
 
 
 



 

Az Alap Nettó Eszközérték számításának menete   
 

+          Értékpapírok és likvid eszközök piaci értéke   
+          Értékpapírügyletekkel és forgalmazással kapcsolatos követelések piaci értéke   
-           Értékpapírügyletekkel és forgalmazással kapcsolatos kötelezettségek piaci értéke   
-           Közvetlen költségek (bankköltség, befektetési szolgáltató díjak, könyvvizsgálat, hirdetési díjak 

stb.)   
 
=  Bruttó Eszközérték   
-           Változó költségek a Nettó Eszközértékre vetítve (alapkezelési díj, letétkezelési díj)   
-           Változó költségek a Nettó Eszközértékre vetítve (negyedéves MNB díj)   
=  Nettó Eszközérték   
 
Az értékpapír állományban lévő befektetési eszközök piaci értéke az Alap Kibocsátási 
Tájékoztatójának 29. A portfólió egyes elemei értékének meghatározása c. fejezetében kerül 
bemutatásra. 
 
 

2. A portfólió elemeinek értékelési szabályai  

 

a) Folyószámla  
A folyószámlán lévő eszközök T napig megszolgált kamata és a T napi záró állomány kerül 
elszámolásra, majd a tényleges havi zárlat alapján kerül sor az esetleges korrekció elszámolására.  
 
 

b) Úton lévő pénzek  
1. Eladáskor, vételkor a fennálló követelések, kötelezettségek T napi várható értékét hozzá kell adni, 
vagy le kell vonni az eszközök értékéből. Kötbért, késedelmi kamatot, illetve peres úton 
érvényesíthető követeléseket nem lehet a Nettó eszközérték meghatározásakor figyelembe venni.  
2. Az Alap által kibocsátott saját befektetési jegyeinek T-1 napig történt forgalmazásából fakadó 
követelések/kötelezettségek egyenlegét hozzá kell adni/le kell vonni az Alap eszközeinek értékéből.  
 
 

c) Lekötött betét  
A lekötött betétek esetében a betét összegét T napig megszolgált kamatokkal együtt kell figyelembe 
venni a Nettó eszközérték számítása során.  
 
 

d) Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok (kötvények, kincstárjegyek, jelzáloglevelek):  
 
- Az Alap tulajdonában lévő, a tőzsdén jegyzett fix és változó kamatozású kötvények és 
jelzáloglevelek esetén (kivéve a b) pontba tartozó kötvényeket)– az elsődleges forgalmazói 
rendszerbe bevezetett, valamint a 3 hónapnál rövidebb hátralévő futamidejű államkötvényeket kivéve 
– egységesen a T-napig tartó időszakban az utolsó tőzsdei záró nettó árfolyam felhasználásával kell 
értékelni oly módon, hogy a nettó árhoz a piaci érték meghatározásakor hozzá kell adni a T-napig 
felhalmozott kamatokat.  
 
- Az olyan devizában denominált kötvények esetén, amelyekre a Bloomberg a legutolsó fél évben, de 
legalább a kötvény indulása óta minimum heti rendszerességgel közöl záróárat, ott az utolsó 
Bloomberg záró nettó árfolyam (Mid Price) felhasználásával kell értékelni a kötvényt oly módon, hogy 
a nettó árhoz a piaci érték meghatározásakor hozzá kell adni a T-napig felhalmozott kamatokat.  
 
- Az elsődleges forgalmazói rendszerbe bevezetett (3 hónapnál hosszabb hátralévő futamidejű fix és 
változó kamatozású állampapírok, illetve diszkontkincstárjegyek esetén az Államadósság Kezelő 
Központ (a továbbiakban: ÁKK) által a T-napon, illetve annak hiányában az azt megelőző legutolsó 
munkanapon közzétett legjobb vételi és eladási nettó árfolyamok számtani átlaga és a T-napig 
felhalmozott kamatok összegeként kell a piaci értéket meghatározni.  
 
- A 3 hónapnál rövidebb hátralévő futamidejű államkötvények, diszkontkincstárjegyek és MNB 
kötvények – ideértve az állami készfizető kezességgel rendelkező értékpapírokat is – esetén az ÁKK 
által a T-napon, illetve annak hiányában az azt megelőző legutolsó munkanapon közzétett  



 

3 hónapos referenciahozam felhasználásával a T-napra diszkontált (lineáris kamatszámítással, 360 
napos éves bázison) bruttó árfolyamként kell a piaci értéket meghatározni.  
 
- A tőzsdére bevezetett vállalati, kupon nélküli diszkontpapírok esetében a T napi ár meghatározása a 
legutolsó tőzsdei záróárnak megfelelő hozam segítségével történik, úgy, hogy a záróárhoz tartozó 
hozammal kell a diszkontpapír névértékét T napra diszkontálni. Ugyanezen módszert kell alkalmazni a 
tőzsdére be nem vezetett vállalati, kupon nélküli diszkontpapírokra, azzal a különbséggel, hogy a 
diszkontáláshoz felhasználandó hozamot a papír legutolsó a tőzsdén kívüli kereskedelem szerinti 
regisztrált ára, annak hiányában a beszerzési ára alapján kell kalkulálni. E pont alól kivételt képeznek 
a devizás kötvények.  
 
Ha a fenti értékelési módszerek nem használhatóak, akkor a nettó beszerzési árat kell felhasználni oly 
módon, hogy a piaci érték meghatározásakor hozzá kell adni az utolsó kamatfizetés óta az T-napig 
felhalmozott kamatokat.  
 
Zártkörű hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 3 árjegyző által jegyzett legjobb vételi és eladási 
hozam középértékeinek átlaga alapján T napra számított bruttó árfolyamon, ennek hiányában a 
beszerzéskori hozammal T napra számított bruttó árfolyamon kerülnek értékelésre.  
 

e) Befektetési jegyek  
A befektetési jegyek T napi piaci értékét a T napra publikált egy jegyre jutó nettó eszközértéken kell 
meghatározni.  
Ha az adott napon nincs közzétett árfolyam, akkor a T napi piaci értéket az alap kezelője által 
közzétett legutolsó egy jegyre jutó nettó eszközérték felhasználásával kell meghatározni.  
 

f) Részvények  
 
Tőzsdére bevezetett részvények  
A tőzsdére bevezetett részvények T napi piaci értékét az adott értékpapírra közölt tőzsdén kialakult, T 
tőzsdenapi záróárfolyam alapján kell meghatározni. Ha az adott napon nem volt üzletkötés, vagy a T 
napra vonatkozóan az árfolyamadatok nem hozzáférhetőek, a fenti számításokat az értékpapír-piaci 
hír- és adatszolgáltató cégek (például Reuters, Bloomberg) által közzétett legutolsó záróárfolyam 
alapján kell elvégezni.  
 
Tőzsdén nem jegyzett részvények  
A tőzsdén nem jegyzett értékpapírok T napi piaci értékét az adott értékpapírra közölt T napi OTC 
záróárfolyam alapján kell meghatározni. Amennyiben a 1 napra vonatkozóan az adott értékpapírokra 
nincs regisztrált OTC árfolyam, akkor a fenti számításokat az utolsó napi záróárfolyam alapján kell 
elvégezni.  
Ha a fenti módszerek egyike sem alkalmazható, akkor az értékelést a beszerzési árfolyam alapján kell 
elvégezni.  
 

g) Értékpapír kölcsönügylet  
A kölcsönvevő szerepelteti könyveiben sajátjaként az értékpapírt, a kölcsönbe adó értékelési 
különbözetként mutatja ki követelését. Kölcsönbe adott értékpapír: A kölcsönzési díjat 
esedékességkor egy összegben vagy a futamidő alatt elosztva kell kimutatni. A kölcsönbe adott 
értékpapírra vonatkozó követelést a papír aktuális piaci árán számított követelésként kell számításba 
venni. Kölcsönbe vett értékpapír: A kölcsönbe vett értékpapírral szemben a papír 
visszaszolgáltatásáig piaci áron számított kötelezettségként kell figyelembe venni.  
 

h) Deviza  
A külföldi befektetések révén keletkezett pozíciók devizában kifejezett értékét a T-napon közzétett, 
ennek hiányában a legutolsó nyilvánosságra hozott MNB középárfolyam felhasználásával kell 
forintban kifejezni. Abban az esetben, ha egy adott devizánál a Reuters, Bloomberg által T-napra 
közzétett deviza (fixing) árfolyama legalább 1%-kal eltér az MNB által T-napra közzétett deviza 
középértéktől, a valódiság elvének, valamint a legfrissebb piaci árfolyamok használatának érdekében 
az értékeléshez a Reuters által közzétett deviza (fixing) árfolyamát kell használni.  
 
 
 

i) ETF-ek és Letéti igazolások  
A tőzsdére bevezetett ETF-ek (Exchange Traded Fund - magyar fordításban Tőzsdén Kereskedett 
Alap) és Letéti igazolások (GDR, ADR) T napi piaci értékét az adott értékpapírra közölt, tőzsdén 



 

kialakult T tőzsdenapi záróárfolyam alapján kell T napra vonatkozóan meghatározni. Ha az adott 
napon nem volt üzletkötés, vagy a T napra vonatkozóan az árfolyamadatok nem hozzáférhetőek, a 
fenti számításokat az értékpapír-piaci hír- és adatszolgáltató cégek (például Reuters, Bloomberg) által 
közzétett legutolsó Az Alap portfóliójában nehezen értékelhető eszközök nem szerepelnek, így a 
nehezen értékelhető eszközök értékelésére vonatkozóan a Kezelési Szabályzat nem fogalmaz meg 
iránymutatást 
 

j) Tőzsdei származékos ügyletek  
 

- Tőzsdei határidős ügyletek (futures): A nyitott tőzsdei határidős ügyleteket az adott instrumentumra 
kialakult T napi hivatalos elszámoló áron kell figyelembe venni. Ennek megfelelően a határidős pozíció 
értéke T napon megegyezik a T napi hivatalos elszámoló ár és az azt megelőző utolsó elszámoló ár 
különbözetének, valamint a kontraktusok méretének és mennyiségnek a szorzatával.  
 
- Tőzsdei opciós ügyletek: a nyitott tőzsdei opciós ügyletek az E napi tőzsdei opciós záróáron 
(elszámoló áron) kerülnek értékelésre. Amennyiben E napon tőzsdei ár nem áll rendelkezésre, a 
tőzsdei opciók értékelését a nem tőzsdei opciók szabályai szerint kell elvégezni.  
- A CFD (Contract for Diefference) ügyleteket a nyitóár és az alaptermék T napi záró-árának 
különbözeteként kell értékelni.  
 
 

k) Tőzsdén kivüli származékos ügyletek  
 

i.  Határidős (forward) megállapodások  
A forward vételi megállapodás E-napi piaci értéke a mögöttes instrumentum (alaptermék) T-napi – a 
határidős ügylet teljesítéséig várható pénzáramlások jelenértékével csökkentett – piaci értékének és a 
forward megállapodásban szereplő vételi árfolyam T-napra vonatkozó jelenértékének a különbségével 
egyezik meg. A forward eladási megállapodás T-napi piaci értéke a forward megállapodásban 
szereplő eladási árfolyam T-napra vonatkozó jelenértékének és a mögöttes instrumentum 
(alaptermék) T-napi – a határidős ügylet teljesítéséig várható pénzáramlások jelenértékével 
csökkentett – piaci értékének a különbségével egyezik meg.  
A jelenérték-számítás során használt kamatok forrása forint esetében a Magyar Nemzeti Bank T-napi 
BUBOR-kamatfixingjei, egyéb devizák esetében a Reuters oldalán található pénzpiaci kamatok 
közepe (bid/ask jegyzés egyszerű számtani átlaga)  
 

ii. Opciós ügyletek:  
A vásárolt opció értéke a nettó eszközértéket növeli, az eladott (kiírt) opció értéke pedig azt csökkenti.  
Az opció értékét az alaptermék jellegét is figyelembe vevő – az adott alaptermékre szóló opciós 
piacon legelterjedtebb –értékelési modell segítségével kell meghatározni. (Ennek megfelelően a 
részvényre szóló vételi és eladási opciók értékének meghatározása a Black-Scholes képlet 
segítéségével történik.) Az értékeléshez a legutolsó bekerüléshez tartozó beszerzési árból 
visszaszámolható implikált volatilitást kell felhasználni.  
Az Alapkezelő az óvatosság és a valódiság elvének egyidejű figyelembevételével indokolt esetben 
dönthet úgy, hogy vásárolt opció esetén a fenti árazási módszerrel kapott értéknél alacsonyabb, 
eladott (kiírt) opció esetén pedig (abszolút értékben) a fenti árazási módszerrel kapott értéknél 
magasabb áron értékeli az opciót.  
 

iii.  CFD ügyletek:  
A CFD (Contract for Difference) ügyleteket a nyitóár és az alaptermék T napi záró-árának 
különbözeteként kell értékelni.  
 

l) Swap ügyletek  
A swap ügylet a kétoldali ellentétes irányú kötelezettségek T napra számolt jelenértékének 
különbözeteként kerül értékelésre. A kötelezettségek jelenértékének kiszámításához a kötelezettség 
hátralévő futamidejéhez legközelebb eső két bankközi kamat vagy 1 évnél hosszabb instrumentum 
esetén nyilvánosan hozzáférhető zéró kupon görbe pontjai napokkal súlyozott átlagának megfelelő 
diszkontrátát kell alkalmazni.  
 
 
 

m) Repó ügyletek (fordított repó)  
 



 

Repó ügylet (visszavásárlási megállapodás) során az ügylet tárgyát képező befektetési eszköz T napi 
értékét az adott eszközre érvényes értékelési elvek alapján T napra számolt piaci értékeként kell 
meghatározni, és ehhez a repó ügyletek során az eladási és visszavásárlási ár közötti árfolyam 
különbözet T napig számolt időarányos részét hozzá kell adni.  
 
Fordított repó ügylet (fordított visszavásárlási megállapodás) során nem kell a repó tárgyát képező 
eszköz értékét a portfólió értékébe beszámítani. A vételi és az eladási ár közötti árfolyam különbözet 
T napig számolt időarányos részét kell a fordított repó ügylet T napi piaci értékének tekinteni.  
 

VI. Működési adatok 
 
Az alapkezelő által az Alapra meghatározott, 2020. december 31-re szóló Nettó Eszközérték jelentés 
nem mutat jelentős eltérést a jelen beszámolóban meghatározott értékektől 2021. évre vonatkozóan 
költséget az Alap előre nem fizetett ki. 

 
 

Értékpapírok értékkülönbözetének részletezése 
 

                 adatok USD-ban 

Értékpapír 

Beszerzési ár 

Értékkülönbözet 

Piaci érték 
Megnevezése Futamideje 

Kamatból, 
osztalékból 

Egyéb piaci 
megítélésből 

Egyéb kötvények 409 190  3 758  6 406  419 354  

OTP 2016/11/07 Perpetual 
2017.10.27-
2099.10.31 57 007  202  -1 078  56 131  

OTP 2016/11/07 Perpetual 
2019.04.10-
2099.10.31 53 264  203  2 664  56 131  

WingHolding 2021/I 
2021.08.29-
2022.07.11 118 927  2 148  -4 502  116 573  

TEVA 10/01/2026 
2017.02.23-
2026.01.10 23 212  195  519  23 926  

TEVA 10/01/2026 
2017.03.01-
2026.01.10 23 125  195  606  23 926  

TEVA 10/01/2026 
2017.12.14-
2026.01.10 42 400  389  5 064  47 853  

Aegon Floater 1/15/49 USD 
2018.02.26-
2049.01.15 45 690  172  1 195  47 057  

Axa Floater 2049/10/29 
2018.02.26-
2049.10.29 45 565  254  1 938  47 757  

Befektetési jegyek 50 217  0  -1 380  48 837  

Firt Trust Low Duration MBS ETF 15 809  0  -812  14 997  

Ishares MBS ETF 34 408  0  -568  33 840  

Részvények 180 400  0  78 738  259 138  

Synlab AG 15 118  0  1 325  16 443  

Warimpex  14 522  0  -1 833  12 689  

Exillon 6 264  0  -1 255  5 009  

GENEL 3 132  0  3 557  6 689  

Gulf Keystone NEW 12 712  0  1 830  14 542  

Vimetco NEW 1 610  0  0  1 610  

Alteo New 29 055  0  61 977  91 032  

Graphisoft Park SE 42 163  0  -12 842  29 321  

Richter Nyrt. 14 949  0  454  15 403  

Wáberers Nyrt 40 875  0  25 525  66 400  

Összesen 639 807  3 758  83 764  727 329  

 
 
Aktív időbeli elhatárolások 
 
Az Alap aktív időbeli elhatárolásokkal 2021. december 31-én nem rendelkezik.   
 
 
 
 
 



 

SZÁRMAZÉKOS ÜGYLETEK  
 
A származtatott ügyletek értékelési különbözeteként kell kimutatni a befektetési alap javára a Kbftv. 
alapján kötött, le nem zárt (le nem járt) határidős, opciós és swap ügyletek piaci értékét és annak 
változásait. 
 
 
A mérlegsor a december 31-én le nem zárt határidős ügyletek értékelési különbözetét tartalmazza. 
Az Alap le nem zárt határidős ügyletekkel 2021. december 31-én nem rendelkezik. 
 
Az elszámolási időszak lezárt származékos ügyleteit ügylet típusonként a 2. számú melléklet 
tartalmazza. 
 
 
 
Saját tőke változása 
 

            adatok USD-ban 

Saját tőke mozgástábla 
Nyitó adat 
2021.01.01 

Növekedések Csökkenések 
Záró adat 
2021.12.31 

Induló tőke 1 713 721  47 976  0  1 761 697  

Kibocsátott befektetési jegyek névértéke 3 624 348  47 976  0  3 672 324  

Visszavásárolt befektetési jegyek névértéke -1 910 627  0  0  -1 910 627  

Tőkeváltozás -279 075  72 843  -8 587  -214 819  

Visszavásárolt befektetési jegyek bevonási értékkülönbözete 278 864  0  0  278 864  

Eladott befektetési jegyek értékkülönbözete -501 525  -6 127  0  -507 652  

Értékelési különbözet tartaléka 23 788  63 734  0  87 522  

Előző évek eredménye -88 789  8 587  0  -80 202  

Üzleti év eredménye 8 587  6 649  -8 587  6 649  

Összesen: 1 434 646  120 819  -8 587  1 546 878  

 
 
 
 
Sikerdíjjal csökkentett teljes és az egy jegyre jutó nettó eszközérték alakulása havonta 
 

     adatok USD-ban 

Dátum Nettó eszközérték NEÉ/darab 

2021.01.29            1 445 538,07                       0,008435    

2021.02.26            1 462 582,11                       0,008535    

2021.03.31            1 458 739,26                       0,008512    

2021.04.30            1 483 311,23                       0,008656    

2021.05.31            1 488 237,80                       0,008684    

2021.06.30            1 482 769,96                       0,008652    

2021.07.30            1 481 552,83                       0,008645    

2021.08.31            1 517 572,37                        0,008761    

2021.09.30            1 510 296,66                        0,008719    

2021.10.29            1 522 626,59                        0,008790    

2021.11.30            1 535 562,84                        0,008716    

2021.12.31            1 546 945,15                        0,008781    
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

A kibocsátott és visszavásárolt befektetési jegyek mennyisége 
 

Hónapok Nyitó készlet (db) 
Kibocsátás 

mennyisége (db) 
Visszaváltás 

mennyisége (db) 
Záró készlet (db) 

2021. január 171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. február 171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. március  171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. április 171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. május 171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. június  171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. július 171 372 082 0 0 171 372 082 

2021. augusztus 171 372 082 1 851 602 0 173 223 684 

2021. szeptember 173 223 684 0 0 173 223 684 

2021. október 173 223 684 0 0 173 223 684 

2021. november 173 223 684 2 946 059 0 176 169 743 

2021. december 176 169 743 0 0 176 169 743 

 
 
 
 
Passzív időbeli elhatárolások 
 

 
   adatok USD-ban 

Jogcím 
Előző év   

2020.12.31. 
Tárgyév       

2021.12.31. 

Könyvvizsgálói díj 897  860  

Főforgalmazói díj 173  192  

Felügyeleti díj 122  129  

Befektetési alapok különadója 175  186  

Letét őrzési díj 252  230  

Tranzakciós díj 202  91  

CDCP díj 1  0  

Összesen 1 822  1 688  

 
 
 
Egyéb információk 
 

- Az Alapkezelő a befektetési alap befektetési jegyei után, hozamra és a tőke megóvására 
ígéretet nem tett. 

- Nem áll fenn az Alap javára kapott, illetve terhére nyújtott fedezet, biztosíték, óvadék, 
garancia- és kezességvállalás. 

- Az Alap befektetési politikája az év során nem változott. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Cash-Flow kimutatás 
 

                adatok USD-ban 

  

Megnevezés 
Előző év   

2020. dec.31. 
Tárgyév    

2021. dec.31. 

I. 
Szokásos tevékenységből származó pénzeszköz-változás (Működési cash-
flow, 1-13. sorok) -33 115 -1 965 

1. Tárgyévi eredmény (befolyt bérleti díjak, kapott hozamok nélkül)  -28 961 -17 551 

2. Elszámolt amortizáció + 0 0 

3. Elszámolt értékvesztés és visszaírás  0 0 

4. Elszámolt értékelési különbözet  70 990 63 734 

5. Céltartalékképzés és felhasználás különbözete  0 0 

6. Ingatlan befektetések értékesítésének eredménye  0 0 

7. Értékpapír befektetések értékesítésének, beváltásának eredménye  0 0 

8. Befektetett eszközök állományváltozása  0 0 

9. Forgóeszközök állományváltozása  -88 815 -45 740 

10. Rövid lejáratú kötelezettségek állományváltozása  13 438 -2 274 

11. Hosszú lejáratú kötelezettségek állományváltozása  0 0 

12. Aktív időbeli elhatárolások állományváltozása  0 0 

13. Passzív időbeli elhatárolások állományváltozása  233 -134 

II. 
Befektetési tevékenységből származó pénzeszköz-változás (Befektetési cash-
flow, 14-19. sorok) 378 224 171 950 

14. Ingatlanok beszerzése - 0 0 

15. Ingatlanok eladása + 0 0 

16. Befolyt bérleti díjak + 0 0 

17. Értékpapírok beszerzése - -548 767 -341 471 

18. Értékpapírok eladása, beváltása + 889 443 489 221 

19. Kapott hozamok + 37 548 24 200 

III. 
Pénzügyi műveletekből származó pénzeszköz-változás (Finanszírozási cash-
flow, 20-26. sorok) -112 752 41 849 

20. Befektetési jegy kibocsátás + -1 41 849 

21. Befektetési jegy kibocsátás során kapott apport - 0 0 

22. Befektetési jegy visszavásárlása - -112 751 0 

23. Befektetési jegyek után fizetett hozamok - 0 0 

24. Hitel, illetve kölcsön felvétele + 0 0 

25. Hitel, illetve kölcsön törlesztése - 0 0 

26. Hitel, illetve kölcsön után fizetett kamat - 0 0 

IV. Pénzeszközök változása (I+II.+III. sorok)  232 357 211 834 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
PORTFÓLIÓ JELENTÉS ÉRTÉKPAPÍR ALAPRA 
 

Alapadatok: 
 

Alap neve, lajstromszáma: Dialóg USD  Befektetési Alap   111-574 

Alapkezelő neve: Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt.     

Letétkezelő neve: Unicredit Bank Hungary Zrt.     

NEÉ számítás típusa: T         

            

  Tárgynap (T): 2021.12.31     

  Saját tőke: 1 546 878 USD   

  
Egy jegyre jutó 
NEÉ: 0,008781     

  Darabszám: 176 169 743 db   

 
 
A tárgynapi nettó eszközérték meghatározása: adatok USD-ban 

I. KÖTELEZETTSÉGEK   Hitelező Futamidő Összeg % 

I/I. Hitelállomány (összes):              -                             -      0  0,00% 

I/2. Egyéb kötelezettségek (összes): 25 823 93,86% 

Alapkezelői díj miatt 915 3,33% 

Letétkezelői díj miatt 0 0,00% 

Bizományosi díj miatt 0 0,00% 

Forgalmi költség miatt 0 0,00% 

Közzétételi költség miatt 0 0,00% 

Reklám költség miatt 0 0,00% 

Költségként elszámolt egyéb tétel miatt 24 908 90,54% 

Egyéb - nem költség alapú - kötelezettség 0 0,00% 

I/3. Céltartalékok (összes):     

I/4. Passzív időbeli elhatárolások (összes): 1 688 6,14% 

Kötelezettségek összesen: 27 511 100,00% 

II.  ESZKÖZÖK Összeg % 

II/1. Folyószámla, készpénz (összes): 847 044 53,80% 

  Unicredit Bank Zrt.  Folyószámla (USD) 608 089 38,62% 

  Raiffeisen Bank Zrt Folyószámla (HUF) 36 384 2,31% 

  Unicredit Bank Zrt.    Folyószámla (EUR) 86 308 5,48% 

  Unicredit Bank Zrt.    Folyószámla (HUF) 36 792 2,34% 

  Unicredit Bank Zrt.    Folyószámla (GBP) 79 458 5,05% 

  Unicredit Bank Zrt.    Folyószámla (RON) 13 0,00% 

  Unicredit Bank Zrt.    Folyószámla (RUB) 0 0,00% 

  Unicredit Bank Zrt.    Folyószámla (NOK) 0 0,00% 

II/2. Egyéb követelés (összes): 16 0,00% 

  Osztalék  16 0,00% 

II/3. Lekötött bankbetétek (összes):   Bank Futamidő 0 0,00% 

II/3.1. Max. 3 hó lekötésű (összes): 0 0,00% 

      0,00% 

II/3.2. 3 hónapnál hosszabb lekötésű (összes): 0 0,00% 

      0,00% 

II/4. Értékpapírok (összes): 727 329 46,20% 

    Devizanem Névérték Árfolyamérték  % 

II/4.1. Befektetési jegyek (összes):   615 48 837 3,10% 

  Firt Trust Low Duration MBS ETF USD 300 14 997 0,95% 

  Ishares MBS ETF USD 315 33 840 2,15% 

II/4.2. Részvények (összes)   772 534,9 259 138 16,46% 

  Synlab AG EUR 615 16 443 1,04% 

  Warimpex  EUR 100 12 689 0,81% 

  Exillon GBP 9 000 5 009 0,32% 



 

  GENEL GBP 3 800 6 689 0,42% 

  Gulf Keystone NEW GBP 6 000 14 542 0,92% 

  Vimetco NEW USD 2 300 1 610 0,10% 

  Alteo New HUF 170 012,5 91 032 5,78% 

  Graphisoft Park SE HUF 2 500 29 321 1,86% 

  Richter Nyrt. HUF 575 000 15 403 0,98% 

  Wáberers Nyrt HUF 3 207,4 66 400 4,22% 

II/4.3. Egyéb kötvények (összesen):   400 000 419 354 26,64% 

  OTP 2016/11/07 Perpetual 
2017.10.27-
2099.10.31 EUR 50 000 56 131 3,57% 

  OTP 2016/11/07 Perpetual 
2019.04.10-
2099.10.31 EUR 50 000 56 131 3,57% 

  WingHolding 2021/I 
2021.08.29-
2022.07.11 EUR 100 000 116 573 7,40% 

  TEVA 10/01/2026 
2017.02.23-
2026.01.10 USD 25 000 23 926 1,52% 

  TEVA 10/01/2026 
2017.03.01-
2026.01.10 USD 25 000 23 926 1,52% 

  TEVA 10/01/2026 
2017.12.14-
2026.01.10 USD 50 000 47 853 3,04% 

  Aegon Floater 1/15/49 USD 
2018.02.26-
2049.01.15 USD 50 000 47 057 2,99% 

  Axa Floater 2049/10/29 
2018.02.26-
2049.10.29 USD 50 000 47 757 3,03% 

II/5. Lekötött betétét kamata (összes)     0 0 0,00% 

  lekötött betét HUF   0 0,00% 

II/6. Származékos ügyletek értékelési különbözete 0 0,00% 

Eszközök összesen: 1 574 389 100,00% 

 
A fordulónapra vonatkozó, a letétkezelő által ellenőrzött nettó eszközérték számításban szereplő 
adatok, illetve az Alap számviteli kimutatásaiban szereplő adatok között nem jelentős eltérések 
vannak, az Alap a letétkezelő által ellenőrzött nettó eszközértéke -67 USD összegben eltér az éves 
beszámolóban kimutatott saját tőke értékétől. Az eltérés jelentős része abból ered, hogy a letétkezelői 
által ellenőrzött nettó eszközérték nem tartalmazza a december havi tranzakciós díj kötelezettséget. 
 
 
 
Budapest, 2022. március 08. 
 
 
 
 
 
       …………………………………………..  
           Dialóg Befektetési Alapkezelő Zrt. 
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2. SZÁMÚ MELLÉKLET 

          

Irány Tranzakció Megnevezése Jel Nyitás Kötés nap Mennyiség Árfolyam 
 Eladás-vételár 

deviza  
 Hozam 

devizában  
 *Hozam 

(USD)  

derivatív nyitás Futures vétel USDHUF 2021 Január  Vétel FU887  2020.12.11               130    293,05               38 097        

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.04  0,003397  -301 600  -1 024,54 

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.05  0,003453  -241 800  -834,94 

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.06  0,003440  -61 100  -210,18 

pénz jóváírás Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.07  0,003402  135 200  459,95 

pénz jóváírás Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.11  0,003373  530 400  1 789,04 

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.12  0,003392  -247 000  -837,82 

pénz jóváírás Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.13  0,003383  118 300  400,21 

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.14  0,003380  -16 900  -57,12 

pénz jóváírás Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.15  0,003345  271 700  908,84 

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.18  0,003375  -68 900  -232,54 

pénz terhelés Határidős pozíció napi elszámolás  FU887  2021.01.19  0,003395  -366 600  -1 244,61 

pénz terhelés Futures zárás  FU897 FU887 2021.01.20  0,003400  -45 500  -154,70 

derivatív zárás Futures eladás USDHUF 2021 Január  Eladás FU897 FU887 2021.01.20               130    294,57               38 294     198  0,67 

derivatív nyitás Futures eladás EURUSD 2021 Január Eladás FU893  2020.12.17               200    1,22               244,80        

pénz jóváírás Futures zárás  FU896 FU893 2021.01.04  0,935696  106,58  99,73 

derivatív zárás Futures vétel EURUSD 2021 Január Vétel FU896 FU893 2021.01.04               200    1,23               246,06       -1,26 

 
 


