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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

A Generali Deluxe Részvény Alap befektetéinek

Vélemény

Elvégeztik a Generali Deluxe Részvény Alap (,az Alap") 2022. évi éves jelentése Il., llI., V., V., VI. és VII.
pontjaiban, valamint az 1., 2. és 3. szamu mellékletekben talalhatd szamviteli informaciéknak (,éves
jelentésben ko6zolt szamviteli informaciok”) a kényvvizsgalatat.

Véleményink szerint az Alap mellékelt 2022. december 31-ével végz8dé évre vonatkozé éves jelentésében
k6zolt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrél
sz0l6 2000. évi C. térvénnyel (,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési formakrdél és kezelbikrdl,
valamint egyes pénzugyi targyu torvények modositasardl szol6 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban
kerultek 6sszedllitdsra. Az éves jelentésben kdzdlt szamviteli informaciokban szerepld eszkdzok és
kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciokban bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezelbje altal adott értékelés alapjan kerlltek elszamolasra.

Vélemény alapja

Kdényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkoz6 —
Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fennall6 felel6sségeink bdvebb leirdsat jelentésink ,A kdnyvvizsgalonak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza tartalmazza.
Fluggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, a Generali Alapkezel6 Zrt.-t6l az éves jelentésben
k6zolt szamviteli informaciok altalunk végzett kdnyvvizsgalata szempontjabdl a vonatkozé, Magyarorszagon
hatalyos jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgal6i Kamaranak a kdnyvvizsgaloi hivatas magatartasi
(etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljarasrél sz6l6 szabalyzataban, valamint az ezekben nem rendezett
kérdések tekintetében a Kényvvizsgalok Nemzetkdzi Etikai Standardok Testilete altal kiadott ,Nemzetkozi
etikai kddex kamarai tag kdnyvvizsgaldknak (a nemzetkozi fliggetlenségi standardokkal egybefoglalva)”
cim@, magyar nyelvre leforditott és a Magyar Konyvvizsgal6i Kamara honlapjan megjelentetett kézikdnyvben
("IESBA-kédex") foglaltak szerint, és eleget tettiink egyéb etikai felel6sségeinknek ezekkel a
kdvetelményekkel 6sszhangban. Meggy6z&désiink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték
elegendd és megfelel6 ahhoz, hogy megalapozza véleményiinket.

Egyéb informaciok

A Generali Alapkezeld Zrt. igyvezetése (,vezetés") felelés az egyéb informaciokért. Az egyéb informaciok az
éves jelentésben foglalt egyéb nem szamviteli informaciokbal allnak, de nem tartalmazzak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciodkat és az azokra vonatkozoé kényvvizsgaldi jelentéslinket.

A jelentésuink ,Vélemény” szakaszaban az éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciokra adott
véleménylnk nem vonatkozik az egyéb nem szamviteli informaciokra és azokra vonatkozéan nem
bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot nyujtd kdvetkeztetést.

Az éves jelentésben kdzdlt szamviteli informaciok altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
felel6sséglink az egyéb informaciok atolvasasa és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az egyéb
informaciok Iényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kdzolt szamviteli informacioknak, vagy a
kényvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tlinik-e, hogy azok lényeges hibas allitast
tartalmaznak.
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Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informaciok Iényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességink ezt a tényt jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivalonk.

A vezetés és az iranyitassal megbizott személyek felel6sségei az éves jelentésben kézélt szamviteli
informaciokért

A vezetés felel6s az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak a kollektiv befektetési formakroél és
kezelbikrdl, valamint egyes pénzligyi targyu torvények modositasardl szolo 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli térvénnyel 6sszhangban torténd elkészitéséért, kildonds tekintettel az eszk6zok és
kételezettségek leltarral vald alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott
értékelése alapjan térténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csaldsbdl, akar hibabdél eredd Iényeges hibas
allitastol mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felel6s az Alap vallalkozas
folytatasara valo képességének felméréséért és a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos kérdéseknek az
adott helyzetnek megfeleld kozzétételéért, valamint a vezetés felelés az éves jelentésben kdzolt szamviteli
informacioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapuld dsszeallitasaért. A vezetésnek az értékelésnél a
vallalkozas folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesilését eltéré rendelkezés
nem akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezé, koriilmény nem all
fenn.

Az iranyitassal megbizott személyek felelések az Alap pénzligyi beszamolasi folyamatanak felligyeletéért.

A kbnyvvizsgalonak az éves jelentésben kézolt szamviteli informaciok kényvvizsgélataért valé felel6sségei

Célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrél, hogy az éves jelentés egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar
hibabdl eredé 1ényeges hibas allitast, valamint a véleménylnket tartalmazé kdnyvvizsgaloi jelentést
bocsatani ki. A kell6 bizonyossag magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel
és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett kbnyvvizsgalat mindig feltarja a 1étezé lényeges hibas
allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és lényegesnek minéstlnek, ha 6nmagukban
vagy egyuttesen észszer(i varakozasok alapjan befolyasolhatjak a felhasznaldk adott éves jelentés alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatalyos — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat részeként szakmai
megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kdnyvvizsgalat egésze soran. Emellett:

* Azonositjuk és felbecsuljuk az éves jelentésben kdzolt szamviteli informacidk akar csalasbol, akar hibabdl
eredd lényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezekre a kockazatokra reagal6 kdnyvvizsgélati eljarasokat
alakitunk ki és hajtunk végre, valamint a véleménylink megalapozasahoz elegend® és megfelel®
kényvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbdl eredé I1ényeges hibas allitas fel nem tarasanak kockazata
nagyobb, mint a hibabdl ered6é, mivel a csalas magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szandékos
kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll fellilirasat.

* Megismerjuk a kdnyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
kdnyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott kérulmények kdzott megfeleléek, de nem
azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozdéan véleményt nyilvanitsunk.

« Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikak megfeleléségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek észszerliségét.

» Kdvetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvalo-e a vezetés részérél az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapuld 6sszeallitasa, valamint a megszerzett
kényvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, fennall-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatdséara valo
képességével kapcsolatban. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all
fenn, kdnyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kdzolt szamviteli
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informaciokban Iévé kapcsolddd kozzétételekre, vagy, amennyiben az ilyen kézzétételek nem megfelelbek,
mindsitenlnk kell véleménylinket. Kdvetkeztetéseink a kdnyvvizsgaloi jelentésiink datumaig megszerzett
kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jov6beli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy
az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

» Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokat, kiilénds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idészak végi leltarara, valamint az adott id6szakban elszamolt
kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciok minden
Iényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakroél és kezel8ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények médositasarol szolé 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban kerlltek-e dsszeallitasra.

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és ltemezését, a konyvvizsgalat jelentés megallapitasait, beleértve a belsé kontrolinak a
kényvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentdés hianyossagait is.

Budapest, 2023. aprilis 26.
KPMG Hungaria Kift.
Nyilvantartasi szam: 000202
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Generali Deluxe Részvény Alap

l. Alapadatok

Az Alap miikodési formaja:
Az Alap fajtaja:

Az Alap elsdédleges
eszkozkategoriajanak tipusa:

Az Alap futamideje:
Az Alap harmonizaciéja:
Alapkezeld neve, székhelye:

Letétkezel6 neve, székhelye:
Vezetd forgalmazé neve, székhelye:

Forgalmazé neve, székhelye:

Az Alap altal kibocsatott befektetési
jegyek ISIN kédja, névértéke:

nyilvanos

nyiltvégi
értékpapiralap

hatarozatlan

AEKBV-iranyelv alapjan nem harmonizalt
Generali Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1066. Budapest, Teréz krt. 42-44.)

UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér
5-6.)

UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Szabadsag tér
5-6.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotas u. 55-61.)

MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhely: 1122 Budapest,
Pethényi kéz 10.)

HUO0000726112; névérték: 1,- Ft
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Il. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes Osszetétele a befektetési politikaban meghatarozott
kategoriak szerint az idészak elején és végén (2021.12.31-re és 2022.12.30-ra érvényes nettd eszkodzértékek

alapjan).

Az Alap 2020. november 2-an indult 500.000.000 Ft jegyzett t6kével, 1 Ft egy jegyre jutd netté eszkdzértékkel.

Vonatkozasi datum

2021.12.31
Megnevezés Eszk6zérték Deviza  Arany
NETTO ESZKOZERTEK 3,088,370,755 HUF _ 100.00%
OSSZES ESZKOZ 3,094,608,212 HUF  100.20%
Pénzpiaci eszk6z6k 514,422,905 HUF 16.66%
Generali Deluxe Részvény Alap - AUD 59,623 HUF 0.00%
Generali Deluxe Részvény Alap - CHF 8,919 HUF 0.00%
Generali Deluxe Részvény Alap - EUR 1,451,672 HUF 0.05%
Generali Deluxe Részvény Alap - GBP 10,830,542 HUF 0.35%
Generali Deluxe Részvény Alap - HKD 8,085 HUF 0.00%
Generali Deluxe Részvény Alap - HUF 500,990,100 HUF 16.22%
Generali Deluxe Részvény Alap - JPY 158,025 HUF 0.01%
Generali Deluxe részvény Alap - USD 915,939 HUF 0.03%
Allampapirok 147,192,000 HUF 4.77%
Diszkont kincstarjegy 147,192,000 HUF 4.77%
22/08/24 DKJ 147,192,000 HUF 4.77%
Részvények 2,430,712,874 HUF 78.71%
Asos PLC 7,890,838 HUF 0.26%
Aston Martin Lagonda Global Holdings PLC 1,488,401 HUF 0.05%
Beneteau SA 1,050,912 HUF 0.03%
BMW 83,264,666 HUF 2.70%
Burberry Group PLC 28,791,163 HUF 0.93%
Callaway Golf Co 6,703,112 HUF 0.22%
Canada Goose Holdings Inc 4,828,325 HUF 0.16%
Capri Holdings 9,513,826 HUF 0.31%
Carnival 13,172,103 HUF 0.43%
Christian Dior 10,774,800 HUF 0.35%
Cie Financiere Richemont SA 212,616,929 HUF 6.88%
Cie Financiere Richemont warrant 713,800 HUF 0.02%
Crown Resorts Ltd 1,415,645 HUF 0.05%
Daimler Truck Holding AG 30,264,125 HUF 0.98%
Daimler-Chrysler (220202-ig) 126,698,807 HUF 4.10%
Deckers Outdoor 11,931,083 HUF 0.39%
Diageo 69,262,482 HUF 2.24%
Estee Lauder Companies 170,014,757 HUF 5.50%
Ethan Allen Interiors Inc 1,712,583 HUF 0.06%
Farfetch Ltd 20,688,122 HUF 0.67%
Ferrari NV EUR 67,997,475 HUF 2.20%
Galaxy Entertainment Group Ltd 16,625,933 HUF 0.54%
Hermes International 124,692,480 HUF 4.04%
Hilton Worldwide Holdings Inc 50,807,503 HUF 1.65%
HUGO BOSS AG 7,896,600 HUF 0.26%
Inter Parfums Inc 3,481,840 HUF 0.11%
Kering 153,899,199 HUF 4.98%
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Las Vegas Sands Corp 25,132,435 HUF 0.81%
Lululemon 40,799,737 HUF 1.32%
LVMH Hoet Hennessy 217,293,030 HUF 7.04%
Marriott International Inc/MD 51,129,304 HUF 1.66%
Melco International Development Ltd 238,397 HUF 0.01%
Melco Resorts & Entertainment Ltd 8,455,106 HUF 0.27%
Moncler SPA 28,348,056 HUF 0.92%
Movado Group Inc 8,174,670 HUF 0.26%
MYT Netherlands Parent B.V. 4,835,816 HUF 0.16%
Nike 115,629,363 HUF 3.74%
Nikon Corp 1,754,166 HUF 0.06%
Nio ADR 59,847,258 HUF 1.94%
Nordstrom Inc 1,473,512 HUF 0.05%
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 14,185,973 HUF 0.46%
Pernod Ricard SA 87,798,938 HUF 2.84%
Polaris Inc 10,739,636 HUF 0.35%
Porsche 61,578,720 HUF 1.99%
PRADA SpA 1,667,858 HUF 0.05%
PVH 10,768,461 HUF 0.35%
Ralph Lauren 12,001,306 HUF 0.39%
RealReal Inc/The 378,149 HUF 0.01%
Remy Cointreau SA 6,317,280 HUF 0.20%
Resorttrust Inc 1,594,876 HUF 0.05%
Revolve Group Inc 1,825,279 HUF 0.06%
RH 8,728,051 HUF 0.28%
Royal Caribbean Cruises Ltd 26,299,454 HUF 0.85%
Salvatore Ferragamo SPA 2,494,071 HUF 0.08%
Sands China 8,801,208 HUF 0.28%
Sanlorenzo 16,782,120 HUF 0.54%
Shiseido Co Ltd 41,738,399 HUF 1.35%
Signet Jewelers Ltd 8,503,962 HUF 0.28%
SJM Holdings Ltd 1,096,725 HUF 0.04%
Sleep Number Corp 9,979,754 HUF 0.32%
Star Entertainment Grp Ltd/The 1,742,333 HUF 0.06%
Tapestry Inc 13,223,826 HUF 0.43%
Tempur Sealy International Inc 9,803,610 HUF 0.32%
Tesla 203,080,250 HUF 6.58%
Toll Brothers Inc 20,277,206 HUF 0.66%
Treasury Wine Estates Ltd 2,637,646 HUF 0.09%
Williams-Sonoma Inc 19,280,566 HUF 0.62%
Wynn Macau Ltd 319,366 HUF 0.01%
Wynn Resorts 25,759,492 HUF 0.83%
Deviza fedezeti ligyletek -2,478,685 HUF -0.08%
EUR/HUF -2,478,685 HUF -0.08%
Kovetelések 4,759,118 HUF 0.15%
Befektetési jegy Ertékesités 4,334,974  HUF 0.14%
Generali Deluxe Részvény Alap 4,334,974 HUF 0.14%
Esedékesség Fizetés 424,144 HUF 0.01%
Burberry Group PLC 183,757 HUF 0.01%
Ethan Allen Interiors Inc 16,058 HUF 0.00%
Ralph Lauren 59,006 HUF 0.00%
Shiseido Co Ltd 165,323 HUF 0.01%
KOTELEZETTSEGEK -6,237,457 HUF -0.20%
Dijak -6,237,457 HUF -0.20%
Alapkezel6i dij -4,467,006 HUF -0.14%
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Felligyeleti dij -252,712 HUF -0.01%
Forgalmazadi dij -361,018 HUF -0.01%
Konyvelési dij -183,126 HUF -0.01%
Kdényvvizsgaloi dij -317,500 HUF -0.01%
Kualénado -361,018 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -295,077 HUF -0.01%
Vonatkozasi datum

2022.12.30

Megnevezés Eszk6zérték Deviza  Arany
NETTO ESZKOZERTEK 4,395,118,359 HUF  100.00%
OSSZES ESZKOZ 4,404,086,193 HUF  100.20%
Pénzpiaci eszk6zok 738,500,650 HUF 16.80%
Generali Deluxe Részvény Alap - AUD 1,806,221 HUF 0.04%
Generali Deluxe Részvény Alap - CHF 59,000 HUF 0.00%
Generali Deluxe Részvény Alap - EUR 1,384,788 HUF 0.03%
Generali Deluxe Részvény Alap - GBP 3,193,811 HUF 0.07%
Generali Deluxe Részvény Alap - HKD 42,674 HUF 0.00%
Generali Deluxe Részvény Alap - HUF 716,724,794 HUF 16.31%
Generali Deluxe Részvény Alap - JPY 536,839 HUF 0.01%
Generali Deluxe részvény Alap - USD 14,752,523 HUF 0.34%
Részvények 3,644,233,658 HUF 82.92%
Aston Martin 174,071 HUF 0.00%
Beneteau SA 1,131,907 HUF 0.03%
BMW 146,840,518 HUF 3.34%
Burberry Group PLC 46,793,489 HUF 1.05%
Callaway Golf Co 5,564,760 HUF 0.13%
Canada Goose Holdings Inc 2,676,344 HUF 0.06%
Capri Holdings 9,690,290 HUF 0.22%
Carnival 24,859,722 HUF 0.57%
Christian Dior 10,902,810 HUF 0.25%
Cie Financiere Richemont SA 358,613,166 HUF 8.16%
Cie Financiere Richemont warrant 626,672 HUF 0.01%
Daimler Truck Holding AG 29,426,500 HUF 0.67%
Deckers Outdoor 44,986,929 HUF 1.02%
Diageo 138,577,068 HUF 3.15%
Estee Lauder Companies 238,617,510 HUF 5.43%
Ethan Allen Interiors Inc 1,985,093 HUF 0.05%
Farfetch Ltd 3,376,236 HUF 0.08%
Ferrari NV EUR 145,035,391 HUF 3.30%
Galaxy Entertainment Group Ltd 24,477,802 HUF 0.56%
Hermes International 300,747,850 HUF 6.84%
Hilton Worldwide Holdings Inc 85,447,665 HUF 1.94%
HUGO BOSS AG 8,671,016 HUF 0.20%
Inter Parfums Inc 3,626,063 HUF 0.08%
Kering 226,479,461 HUF 5.15%
Las Vegas Sands Corp 47,856,185 HUF 1.09%
Lululemon 128,785,583 HUF 2.93%
LVMH Hoet Hennessy 356,490,267 HUF 8.11%
Marriott International Inc/MD 151,024,487 HUF 3.44%
Melco International Development Ltd 244,460 HUF 0.01%
Melco Resorts & Entertainment Ltd 11,016,816 HUF 0.25%
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MERCEDES-BENZ GROUP AG. 223,144,178 HUF 5.08%
Moncler SPA 53,493,413 HUF 1.22%
Movado Group Inc 7,269,408 HUF 0.17%
MYT Netherlands Parent B.V. 2,343,116 HUF 0.05%
Nike 159,568,690 HUF 3.63%
Nikon Corp 1,672,096 HUF 0.04%
Nio ADR 26,739,024 HUF 0.61%
Nordstrom Inc 1,212,695 HUF 0.03%
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 9,656,479 HUF 0.22%
Pernod Ricard SA 174,671,602 HUF 3.97%
Polaris Inc 11,383,104 HUF 0.26%
Porsche 41,017,620 HUF 0.93%
PRADA SpA 1,699,085 HUF 0.04%
PVH 8,220,968 HUF 0.19%
RealReal Inc/The 46,960 HUF 0.00%
Remy Cointreau SA 5,046,352 HUF 0.11%
Resorttrust Inc 2,003,955 HUF 0.05%
Revolve Group Inc 836,264 HUF 0.02%
RH 5,018,897 HUF 0.11%
Royal Caribbean Cruises Ltd 47,353,149 HUF 1.08%
Salvatore Ferragamo SPA 1,980,037 HUF 0.05%
Sands China 14,469,190 HUF 0.33%
Sanlorenzo 17,747,085 HUF 0.40%
Shiseido Co Ltd 42,323,640 HUF 0.96%
Signet Jewelers Ltd 7,663,872 HUF 0.17%
SJM Holdings Ltd 1,360,520 HUF 0.03%
Sleep Number Corp 3,904,067 HUF 0.09%
Star Entertainment Grp Ltd/The 903,019 HUF 0.02%
Tapestry Inc 14,305,894 HUF 0.33%
Tempur Sealy International Inc 8,254,140 HUF 0.19%
Tesla 130,499,060 HUF 2.97%
Toll Brothers Inc 16,128,393 HUF 0.37%
Treasury Wine Estates Ltd 3,124,597 HUF 0.07%
Williams-Sonoma Inc 15,110,601 HUF 0.34%
Wynn Macau Ltd 502,790 HUF 0.01%
Wynn Resorts 28,813,567 HUF 0.66%
Deviza fedezeti ligyletek 20,535,695 HUF 0.46%
EUR/HUF 9,542,092 HUF 0.21%
EUR/HUF 5,007,968 HUF 0.11%
USD/HUF 5,985,635 HUF 0.14%
Kovetelések 816,190 HUF 0.02%
Esedékesség Fizetés 816,190 HUF 0.02%
Burberry Group PLC 380,341 HUF 0.01%
Ethan Allen Interiors Inc 20,437 HUF 0.00%
Ralph Lauren 415,412 HUF 0.01%
KOTELEZETTSEGEK -8,967,834 HUF -0.20%
Dijak -8,967,834 HUF -0.20%
Alapkezel6i dij -6,621,511 HUF -0.15%
Fellgyeleti dij -400,001 HUF -0.01%
Forgalmazoi dij -571,430 HUF -0.01%
Kdnyvelési dij 2,057 HUF 0.00%
Kdényvvizsgaloi dij -368,121 HUF -0.01%
Kilénado -571,430 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -437,398 HUF -0.01%
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lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté nettd eszkozérték

Az Alap forgalomban Iévd befektetési jegyeinek szama a targyidészak végén, 2022.12.30-an;

3207 635 598 db

Az Alap egy jegyre jutd nettd eszkozértéke 2022.12.30-i forgalmazasi napra érvényes nettd eszkdzérték alapjan:

1.370205 Ft

IV. Az Alap osszetétele

2021.12.31-re és 2022.12.30-ra vonatkozo nettd eszkdzértékek alapjan.

2021.12.31 2022.12.30

|Megnevezés Erték (Ft) Arany Erték (Ft) Arany
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 147,192,000 4.76% 0 0.00%
Allampapirok 147,192,000 4.76% 0 0.00%
Jelzéloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 2,430,712,874 78.55% 3,644,233,658 82.75%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 2,430,712,874 78.55% 3,644,233,658 82.75%
Egyéb atruhazhatoé értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegyek) 0 0.00% 0 0.00%
Pénzpiaci eszkdzok 514,422,905 16.62% 738,500,650 16.77%
Deviza fedezeti ligyletek -2,478,685 -0.08% 20,535,695 0.47%
Kovetelések 4,759,118 0.15% 816,190 0.02%
ESZKOZOK 3,094,608,212 100.00% 4,404,086,193 100.00%
KOTELEZETTSEGEK -6,237,457 -8,967,834

NETTO ESZKOZERTEK 3,088,370,755 4,395,118,359

V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban

2021 2022

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Befektetésekbdl szarmazé jovedelem 89,254 226,752
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 100,037 261,217
1. Ertékpapirok kamatbevétel 0 2,091
2. Bankbetét kamata 1,805 69,069
3. Arfolyamnyereség 85,988 149,962
4. Osztalékbevétel 11,440 39,441
5. Szarmazékos lgyletek pénziigyi nyeresége 804 654
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 10,783 34,465
lll. Egyéb bevételek 0 23
IV. Miikodési koltségek 39,348 75,241
1. Alapkezeldi dij 33,974 65,918
2. Letétkezeldi dij 2,242 4,421
3. Bizomanyosi dij 0 0
4. Feligyeleti dij 680 1,319
5. F6forgalmazdi dij 970 1,883
6. Kényvvizsgalati dij 635 742
7. Bankkdltség 177 207
8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 670 751
9. Forditas kéltsége 0 0
10. Egyéb koéltség 0 0
V. Egyéb raforditasok 967 1,880
VL. Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
Nett6 jovedelem 48,939 149,654
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Felosztott és Ujra befektetett jovedelem

Az Alap a kezelési szabalyzataban meghatarozottaknak megfeleléen hozamot nem fizet, igy az 6sszes bevétele

Ujra befektetésre kertil.

A tokeszamla valtozasai, a befektetések értéknovekedése, illetve értékcsokkenése

2021.12.31 2022.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Indulé téke 2,056,365 3,207,636
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 2,658,570 4,041,405
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névérteke -602,205 -833,769
Tokevaltozas 1,032,008 1,187,236
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilébnbbzete 459,034 826,628
2. Ertékelési kiilénbdzet tartaléka 528,141 143,106
3. Szarmazékos ligyletek értékelési tartaléka -2,479 20,536
4. El6z6 év(ek) eredménye -1,627 47,312
5. Uzleti év eredménye 48,939 149,654

2021.12.31 2022.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
FORGOESZKOZOK 3,097,087 4,343,320
Kovetelések 4,759 816
1. Egyéb kdvetelések 4,759 816
2. Kovetelések ertékvesztése és annak visszairasa 0 0
3. Kulfoldi pénzértékre szolo kdvetelések értékelési kilonbozete 0 0
4. Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
Ertékpapirok 2,577,905 3,644,234
1. Részesedési viszonyt megtestesit6 értékpapirok 1,901,855 3,501,128
2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
3. Kincstéarjegyek 147,909 0
4. Allamkétvények 0 0
5. Jelzaloglevél 0 0
6. Ertékpapirok értékkiilonbozete 528,141 143,106
a) Ertékpapirok értékkiilénbézete kamatbol, osztalékbol 685 0
b) Ertékpapirok egyéb értékkillénbézete 527,456 143,106
Pénzeszk6zok 514,423 698,270
1. Pénzeszk6zok 514,423 698,270
2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE -2,479 20,536

VI. Osszehasonlité tablazat az eszk6zérték alakulasarol
Az egyes évek utolsoé forgalmazasi napjara érvényes nettd eszkozértékek alapjan

Datum Nett6 eszkozérték Egy jegyre juté netté eszkozérték
2020.12.31 763,496,797 Ft 1.180123 Ft
2021.12.31 3,088,370,755 Ft 1.501859 Ft
2022.12.30 4,395,118,359 Ft 1.370205 Ft
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VIl. Szarmaztatott ligyletek

Tranzakcié Ugyfél Partner  Kotés nap Ertéknap Deviza 1 Deviza 2 Névérték Arfolyam % Arfolyamérték Irany
Deviza Hatarid6s Adasvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.03.04 2022.08.31 HUF usD 54,223,320 361.49 150,000 nyitas
Deviza Hataridés Adasvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.03.07 2022.08.31 HUF EUR 102,250,000 409.00 250,000 nyitas
Deviza Hataridés Adasvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.04.13 2022.10.13 HUF EUR 97,880,000 391.52 250,000 nyitas
Deviza Hatdrid8s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.04.13 2022.04.14 EUR HUF 250,000 378.20 94,550,000 zaras
Deviza Hatdrid6s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.08.30 2023.02.23 HUF usD 63,559,890 423.73 150,000 nyitas
Deviza Hataridés Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.08.30 2023.02.23 HUF EUR 107,483,925 429.94 250,000 nyitas
Deviza Hataridés Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.08.30 2022.08.31 EUR HUF 250,000 406.39 101,596,425 zaras
Deviza Hataridés Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.08.30 2022.08.31 USD HUF 150,000 405.56 60,834,398 zaras
Deviza Hatarid&s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.10.11 2023.04.20 HUF EUR 114,386,500 457.55 250,000 nyitas
Deviza Hataridés Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2022.10.11 2022.10.13 EUR HUF 250,000 429.30 107,324,000 zaras

VIIl. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, a befektetési politikara
haté tényezok alakulasa, valamint jelentés az Alap tevékenyégérol

Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

A Magyar Nemzeti Bank 2022. 01. 19-én kelt H-EN-III-17/2022. szam( hatarozataval engedélyezte Andresko
Maria Rita kinevezését, aki 2022. 01. 19. napjatdl tolti be a Tarsasag befektetéskezelési tevékenységet, a
befektetési eszkdzok és tézsdei termékek kereskedését iranyitd személy poziciét.

A Téarsasag 2022. marcius 3-an az alabbi bankszamlakat nyitotta az Unicredit Bank Hungary Zrt-nél:
10918001-00000498-07180021
10918001-00000498-07180155
10918001-00000498-07180162

A valtozas (bejegyzés) idépontja: 2022. marcius 10.

A Févarosi Torvényszék Cégbirésaga 2022. majus 25. napjan kelt 01-10-044465/264 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte a KPMG Hungaria Korlatlan felelésségli Tarsasag konyvvizsgald
mandatumanak meghosszabbitasanak bejegyzését. A konyvvizsgalatért személyében is felelés személy
valtozatlanul Leposa Csilla.

A Févarosi Torvényszék Cégbirésaga 2022. augusztus 3. napjan kelt 01-10-044465/268 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte Kozé Anikd, Andreské Maria Rita és Mariassné Mészaros Anita hatalyos
elektronikus alairasanak bejegyzését.

A Févérosi Torvényszék Cégbirésaga a 2022. oktdber 6. napjan kelt 01-10-044465/270 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte a Generali Alapkezel6 Zartkérlien Mikodd Részvénytarsasag elektronikus
elérhetéségének mddositasat. A cég kézbesitési cime: alapkezelo.hu@generali.com

A Févarosi Torvényszék Cégbirdsaga 2022. november 3. napjan kelt 01-10-044465/272 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte Cziczo llona elektronikus aladirdsanak bejegyzését.

A Févarosi Torvényszék Ceégbirésaga 2022. december 7. napjan kelt 01-10-044465/274 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte Kozé Aniké elektronikus aldirdsanak bejegyzését.

A Tarsasag altal igénybe vett kzvetitbk esetében az alabbi valtozasok torténtek a 2022. évben:

Uj kozvetiték:

Név: Kdékényesi Rébert Imre

Székhely: 4087 Hajdudorog, Régi Tokaji ut 71.
Térzsszam: 63873856

Hataly: 2022. februar 02.

Név: Nadory Péter

Székhely: 1037 Budapest, Maramaros ut 42/B.
Torzsszam: 54634512

Hataly: 2022. februar 18.
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Kozvetit6i jogviszony megsziinése:

Név: Guba Ferenc Istvan
Cim: 2131 Ga4d, Ibolya utca 7.
Torzsszam: 14875

Hataly: 2022. februar 25.

Az Alap befektetési politikaja

Befektetési cél:

Az Alap olyan luxus termékeket gyartd6 és szolgaltatdé vallalatok részvényeibe kivan fektetni, mely cégek
luxusmarkaikrol, luxustermékeikrdl valtak vilaghirivé. Mindségi termékeikkel és szolgaltatasaikkal a fogyasztoi
tarsadalom egyre szélesebb koérét szoélitigk meg a szektorban tevékenykedd vallalatok, melyek specifikus
kockazatokkal rendelkeznek, és teljesitményik nagymértékben fligg a vildggazdasag ndvekedési kilatasaitol. Az
Alap a luxus ipar kulénb6z6 szegmenseibe kivan befektetni a teljesség igénye nélkul: autéipar (Luxury Cars),
személyes fogyasztasi- és haztartasi cikkek (Personal Luxury Goods), szallodak és vendéglatas (Luxury
Hospitality, Gourmet Foods and Fine Dining), fels6kategoérias ingatlanok, berendezési targyak (High-end Real
Estate, Furniture and Housewares), maganreplilés és - hajozas (Private Jets and Yachts), luxus korutazasok
(Luxury Cruises), mitargyak és értékes gyUjtemények (Fine Arts).

Befektetési stratégia, a befektetési alap céljai megvaldsitdsanak eszkdzei:

Az Alap az alabbi benchmark teljesitményének meghaladasara térekszik: 15 % RMAX + 85% S&P Global Luxury
Index. Az Alap aktiv befektetési stratégiat folytat, ennek kovetkeztében a portfolié 6sszetétele idébeli korlatozas
nélkul eltérhet a benchmark dsszetételétél. A mindenkori tOkepiaci folyamatok figyelembevételével az Alap
kotvény és részvénykitettsége, valamint az Alap altal felvett szarmaztatott poziciok nagysaga és iranya (a
befektetési politika keretein belll) folyamatosan valtozik, melynek kévetkeztében az Alap teljesitménye jelentds
mértékben eltérhet a referenciaindex teljesitményétél.

A befektetési politikara haté tényez6k bemutatasa

Az Alap az Eurdpai Parlament és a Tanacs a pénzligyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrél szolé 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 rendelete alapjan 6. cikk ala tartozé pénzigyi
termék, mert nem célja kornyezeti és tarsadalmi jellemz6k elomozditasa és fenntarthaté befektetés
megvaldsitasa.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a fenntarthaté befektetések elémozditasat célzé keret Iétrehozasardl, valamint
az (EU) 2019/2088 rendelet mdodositasardl sz6lé 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 Rendelete 7. cikke alapjan
kijelentésre kertl, hogy az Alap befektetései nem veszik figyelembe a kérnyezeti szempontbdl fenntarthaté
gazdasagi tevékenységekre vonatkozé uniés kritériumokat. Ennek kovetkeztében az Alap f6 célkitlizései
kozott az unios kritériumoknak megfelel kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemzdk elémozditasa nem jelenik meg, és
a kritériumok alapjan nem mindsllnek fenntarthatd befektetésnek, ugyanakkor a Generali Csoport
fenntarthatdsag iranti elkotelezettsége a vallalati stratégia egyik kiemelt fundamentuma.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs a pénzlgyi szolgaltatasi dgazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrél szolé 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 rendelet 7. cikke alapjan kijelentésre keril, hogy az
Alap figyelembe veszi a fenntarthatésagi tényezékre gyakorolt fébb karos hatasokat. A f6bb karos hatasok
a befektetési dontések azon hatasai, amelyek negativ hatast gyakorolnak a fenntarthatésagi tényezékre.

A befektetések szempontjabdl relevansabb fenntarthatdésagi tényezékkel 6sszhangban 3 f6 karos hatas kertilt
azonositasra, amelyek a leginkabb relevansak a kérnyezetre és a tarsadalomra gyakorolt potencialis negativ
hatasok bemutatasara. Ezek a kdvetkezok:

o Befektetések karbon labnyoma - az Alap nem fektet szénszektorhoz és a katranyhomokhoz kapcsolodo
kibocsatok instrumentumaiba

o Vitatott fegyvereknek valo kitettség — az Alap nem fektet olyan vallalatokba, amelyek vitatott fegyvereket
(kazettas bombak, gyalogsagi aknak, nuklearis fegyverek, bioldgiai és vegyi fegyverek) vagy azok
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kulcsfontossagu 6sszetevdit/szolgaltatasait hasznaljak, fejlesztik, gyartjak, beszerzik, taroljak vagy
kereskednek veliik

o ENSZ Globalis Megallapodas elveinek megsértése — Az Alap nem fektet olyan vallalatokba, amelyek
etikai jogseértésekért felelések vagy ellentmondasos Uzleti agazatokban tevékenykednek. Ezek

kilénoésen:
o az emberi jogok és/vagy a munkajogok sulyos vagy rendszeres megsértésében érintett
vallalatok;

o sulyos kérnyezeti karokat okozo vallalatok;
o sulyos korrupcios és vesztegetési Ugyekben érintett vallalatok.

Az Alap befektetéként befolyasolhatja azon vallalatokat, amelyekben kitettséget szerez, azaltal, hogy csdkkenti a
kérnyezetszennyezd vallalatokba torténd befektetéseket, és tdbb finanszirozdst biztosit a tisztabb és
kdérnyezetbaratabb tevékenységek szamara.

Allampapirpiac

2022. . negyedév

A fejlett piaci hosszu kétvényhozamok szamottevéen emelkedtek, az amerikai tizéves allampapir 83 bazisponttal
kerllt magasabbra, de emelkedett a német 10 éves allampapir hozama is. Az emelkedd globalis hozamok,
kamatvarakozasok és felarak hatasara emelkedtek a régios allampapirhozamok is, a tizéves lengyel hozam 154
bazisponttal nétt, mig a cseh 89 bazisponttal magasabb, mint az el6z6 negyedév végén.

Hazank hitelkockazati felara jelentés mértékben emelkedett, ugyanakkor hosszabb idészakot tekintve tovabbra
is alacsony szinten van (Ev végi szintrél 70,6-r6l marcius elejére 120-ra ugrott a CDS felar, ami negyedév végére
95-re mérséklédott vissza.). Az emelkedé globalis hozamok, ndvekvé inflacié és jegybanki kamatemelések
hatasara a régios és igy a magyar allampapir hozamok is emelkedtek. A bankkdzi hozamgdrbe is felfelé tolodott.
Az aukcios atlaghozamok a masodpiaci hozamszint névekedésével dsszhangban minden futamidén emelkedtek
az elmult negyedévben. Az allampapir-piaci hozamgoérbe telies szakaszan emelkedtek a hozamok. A
hozamemelkedés az id6szak egészére jellemzd volt, ugyanakkor az idészak végén a rovidebb futamidékon
nagyobb volt az emelkedés. Osszességében a 3 honapos 354, 3 éves hozam 222, mig a 10 éves hozam 139
bazisponttal emelkedett a negyedév soran, melyhez a globalis tényez6kon tul, a régiés kamatemelések is
hozzajarultak. A bankkdzi hozamok kozil a 3 hénapos BUBOR 227 bazisponttal 6,5 szazalékra emelkedett.

2022. Il. negyedév

A fejlett piaci hosszu kétvényhozamok jellemz8en emelkedtek, az amerikai tizéves allampapir hozama kézel 150
bazisponttal, mig az eurozénas tizéves allampapirok hozamai 140-170 bazisponttal emelkedtek az elmult
félévben.

A piaci arazasok er6s6d6é kamatvarakozasokra utalnak, amit a jegybankok kommunikaciéja mellett a beérkezd
inflacios adatok is alatamasztottak. A piaci arazasok alapjan a Fed és az EKB kamatemeléseivel kapcsolatos
varakozasok is fokozodtak. A Fed esetében, az év végére arazott kamatszint az idészak soran 150 béazisponttal
3,5 szazalékra emelkedett, mig az EKB esetében 110 bazisponttal 1 szazalékra nétt.

Hazank kockazati felara folyamatosan névekv tendenciat mutatott. Az id6szak soran a nemzetkdzi tényez§ is
hozzajarult a CDS felar emelkedéséhez, amely mutaté a negyedév végén 168 bazisponton tartézkodik.

Az id6szak soran az allamkotvény aukciokon gyakran a meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, viszont esetenként eléfordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az aukcios
atlaghozamok a masodpiaci hozamszint névekedésével 6sszhangban minden futamidén emelkedtek az elmult
negyedévben. Az allampapir-piaci hozamgorbe teljes szakaszan futamidé6tol fliggetlenil emelkedtek a hozamok.
Osszességében a 3 éves futamidejii kétvényektdl kezdédéen az inverz hozamgérbe 200 bazisponttal tolddott
feliebb, melyhez a globalis tényez6kon tul, a kamatemelési ciklus folytatasa is hozzajarult. A bankk6zi hozamok
kéziul a 3 honapos BUBOR 8,4 szazalékra emelkedett. A régiés hosszu referenciahozamok is emelkedtek az
id6észak soran.

2022. lll. negyedév

A harmadik negyedévben az allampapirpiaci hozamgérbe jelentésen felfelé tolédott, a legnagyobb meértéki
emelkedés a gorbe rovid és k6zépsé szakaszan volt megfigyelhetd. A bankkdzi kamatok, valamint a devizaswap-
hozamok az alapkamat emelkedésével parhuzamosan néttek.

Az id6szak nagyrészében az allamkotvény aukciokon a meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor néhany esetben eléfordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az aukcids
atlaghozamok a masodpiaci hozamszint névekedésével 6sszhangban minden futamidén emelkedtek az elmult

Generali Deluxe Részvény Alap 11





negyedévben. A 3 hdnapos DKJ aukcion 312 bazisponttal, mig a tizéves aukcidén 54 bazisponttal emelkedett, igy
az idészak végén elébbi esetében 9,73, utdbbinal 8,94

szazalékon alakult az aukciés atlaghozam. Az allampapir-piaci hozamgérbe teljes szakaszan emelkedtek a
hozamok. A révid hozamok emelkedése az id6szak egészére jellemzd volt, melyet a kamatemelési ciklus
tamogatott, ugyanakkor az id6szak kdézepétdl a 10 éves hozam atmenetileg mérséklédni is tudott.
Osszességében a 3 éves hozam 329, mig a 10 éves hozam 177 bazisponttal emelkedett a negyedév soran,
melyhez a globalis tényez6kdn tul, a régiés kamatemelések is hozzajarultak. A bankk&zi hozamok kézil a 3
hénapos BUBOR 490 bazisponttal 13,3 szazalékra emelkedett.

2022. IV. negyedév

A fundamentumok javulasa mellett globalis j6 hangulat volt jellemzd a kétvénypiacokon. A negyedév soran a
fejlett piaci kdtvényhozamok mérséklédése volt megfigyelhetd, ez a régiods és hazai allampapirpiaci hozamokkal
is hasonloan tortént.

Az elmult negyedévben a hazai allampapirpiaci hozamgoérbe kézéps6 és hosszu szakasza lefelé tolédott, a
legnagyobb mérték(i mérséklédést a gérbe hosszu szakaszan volt megfigyelhetd. A bankkdzi kamatok, valamint
a devizaswap hozamok az iranyadé kamat emelkedésével — f6ként az MNB oktdber kdzepi Iépéseit kdvetben —
Osszességében néttek.

Az id8szak nagy részében az allamkotvény aukciokon a meghirdetettnél nagyobb mennyiségekben fogadott el
ajanlatokat az AKK, ugyanakkor néhany esetben eléfordult a meghirdetettnél kisebb kibocsatas is. Az aukcios
atlaghozamok a masodpiaci hozamszinttel 6sszhangban a révidtavu futamidékon jellemzéen emelkedtek, mig a
hosszabb futamidékén csdkkentek az elmult negyedévben.

Jellemzéen az allampapir-piaci hozamgoérbe rovid szakaszan emelkedett, mig kézép és hosszu szakaszan
mérséklédtek a hozamok, ezaltal az inverz gérbe meredekebbé valt. A kbzép és hosszu hozamok nagy volatilitas
mellett oktober kdzepétél mérséklédtek. A volatilitast az EU-s pénzek korlli bizonytalansag erésitette.
Osszességében a 3 éves hozam kdzel 100, mig a 10 éves hozam ~75 bazisponttal mérséklédétt a negyedév
soran. A globalis j6 hangulathoz az amerikai fogyasztéiar-index lassulasa és a globalis kamatemelési palyara
vonatkoz6 varakozasok mérséklédése jarultak hozza. A bankkdzi hozamok kézul a 3 hdnapos BUBOR 292
bazisponttal 16,18 szazalékra emelkedett.

Hazank hitelkockazati felara az idészak elsé felében kismértékben emelkedett (megkdzelitve a 300 bp-t), majd
oktéber kbézepétél csdkkend tendenciat mutatott. Az id8szak elején orszagspecifikus, mig decemberre a
nemzetkozi tényezdk csdkkentették a CDS felarat, amely év végén 198 bazisponton allt.

Forint arfolyam

2022. . negyedév

A forint 0,5 szazalékot er6s6dott az eurdval szemben az elsé negyedév végére. Geopolitikai helyzetnek
kdszdnhetben a forint jelentés volatilitadst mutatott, 400 forintot is megkdzelitette az euroval szemben marcius elsé
hetében. Jegybanki szigoritas segitette a forint visszaersddését. A régios devizak az idészak elsd felében meég
szamottevéen erdsddtek, majd az orosz-ukran konfliktus kitdrését kdvetden jelentds mértékben leértékelédtek. A
forint a dollarral szemben kozel 2,4 szazalékkal értékel6dott le. A romlé nemzetkdzi hangulatban a forint a régids
devizakkal egyutt gyengiilt.

2022. Il. negyedév

A forint kozel 8 szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben, a dollarral szemben 14 szazalék ez az érték. Az
id6szak elején és majus elsd felében nagyjabdl hasonlé dinamikat mutattak a régios devizak, aprilis elején és
majus végén azonban a forint a régios devizaktdl elvalva gyenglilt és jelentésen alulteljesitette régios tarsait. A
forint gyengélkedése alapvetéen az EU forrdsok korili kockazatoknak és a fiskélis intézkedések miatti
aggodalmaknak volt kdszénhetd, azonban jelentés szerepet jatszott a jegybanki kamatrendszer értelmezésében
felmerdilt problémak, valamint a lassulé szigorité monetaris lIépések is.

2022. lll. negyedév

A dollar a fejlett és a feltdrekvd devizakkal, kdztuk a sziik régié devizaival szemben is tovabb erés6dott. A dollar
az eurdval szemben kozel 6,5 szazalékkal értékel6dott fel a harmadik negyedévben, a forinttal szemben tébb,
mint 14 szazalék volt a dollar er6sddése, és szeptember végére torténelmi mélypontra kerilt a forint az amerikai
fizetbeszkdzzel szemben. Az eurd 6,7 szazalékot er6s6dott a forinthoz képest a julius-szeptember kdzotti
id6szakban. A forint arfolyama az id6szak soran féleg nemzetkézi tényez8k hatdsara nagy volatilitdst mutatott.

2022. IV. negyedév
A forint arfolyama az euréval szemben volatilisen alakult a negyedév soran, amely az EU-s megallapodas koruli
bizonytalansag flitott. A negyedév elején 430 forint kordl alakult az arfolyam, amely az év végére 400 forint korili
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szintre ker(lt. A Jegybank a forint védelme érdekében oktdber kdzepén agressziv szigoritast eszkézolt. Ev végéig
vallalta az energiaimporthoz szilkséges deviza biztositasat a devizatartalék terhére, valamint a révid kamatok
jelentés megemelésére kényszerilt, melynek hatasara megdragult a forint elleni spekulacié. A szigoritas
kovetkeztében bekdvetkezett forint er6sddés ellenére januarhoz képest a hazai fizet6eszkdz tébb, mint 8
szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben, mig a dollar 15 szazalékot er8s6dott a forinttal szemben.

Alapkamat

Az MNB az alapkamatot 200 bazisponttal, mig az egyhetes betéti kamatot 215 bazisponttal emelte 2022 elsé
negyedévében. Az effektiv kamat igy elérte a 6,15%-0s kamatszintet. A Jegybank kész tovabb emelni iranyado
és az 1 hetes betéti kamatat, mig az inflaciés kockazatok fennallnak. A betéti kamat, illetve az alapkamat mértéke
a szigoritas végére dsszeérnek, azaz a kuldnbség mérséklédnek.

A hazai Jegybank a masodik negyedévben 3 l1épésben 4,4%-rol 7,75%-ra emelte az iranyadd kamatat, amelyet
egy 50 bazispontos egyhetes betéti kamatemelés kdvetett. Ezzel a Iépéssel a két kamatszint Ujra 6sszeért és az
effektiv kamatemelés lényegében csak 50 bazispontot jelentett. A junius végi agresszivabb lépés oka a vartnal
magasabb inflacidnak és az emelkedd inflaciés varakozasoknak tudhaté be, illetve, hogy a forint arfolyama
jelentésen gyenglilt, piaca még volatilisebbé valt.

A Magyar Nemzeti Bank 2022. junius vége ota 6sszesen 525 bazisponttal 13,0 sz4zalékra emelte az irdnyado
ratat. Az utolsé emeléssel meglepte a piacokat, hiszen vartnal nagyobb kamatemelést hajtott végre szeptember
végén a maga 125 bazispontos emelésével. Egyuttal jelezte a kamatemelési ciklus befejezését. Ciklus lezarasat
azzal indokoltak, hogy pozitiv redlkamat esélyét latja, valamint az inflaciés kilatasokban kiegyensulyozottabb
kockazatokat feltételez. (Csokken a kilsé nyomas, belsd kereslet mérséklédik). Az MNB likviditasi eszkdzokkel
kivanja a monetaris transzmissziot fenntartani. A kotelez6 tartalékratat 1%-rol 5-%-ra emelte, hosszu lejaratu
valtozd kamatozasu betétet vezetett be, illetve rovid diszkont kdtvényt bocsat ki (amely bankoknak és kulfoldi
befektetéknek érhet6 el).

A Magyar Nemzeti Bank 2022 szeptemberében 125 bazisponttal 13,00 szazalékra emelte az iranyad6 eszkéz
kamatat és befejezte kamatemelési ciklusat. Pénzigyi piaci stabilitas biztositasa érdekében az MNB oktoéberben
tovabbi szigoritasra kényszerilt, ahol bevezette a 18,00 szazalékos kamatozasu, egynapos betéti gyorstendert
és egynapos FX-swapeszkdzt (17%-on). Az alapkamat ezaltal elveszitette iranyadd szerepét. Az O/N betéti
eszkdéz kamataval a Jegybank kvazi 5%-0os kamatemelést hajtott végre és ezaltal sikerilt a forint arfolyamat
stabilizalni. A kockazati prémiumok megugrasanak kezelése érdekében a kamatfolyosé kiszélesitésére kertilt sor,
ahol az also széle 12,5%-on valtozatlan maradt, mig a fels6 szélét 25%-ra emelte.

Részvénypiacok

2022. 1. negyedév
Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok részvénypiacai koziil a globalisan iranymutaté S&P 500 részvényindex 4,6%-ot zuhant, még
az ipari vallalatokat témorité Dow Jones Ipari index 4,10%-0s, a technoldgiai szektort tomorité Nasdaq Composite
Index 8,94%-0s eséssel zarta a negyedévet. A szektorok kdzul kimagasldan teljesitett az energia szektor 37,66%-
os névekedéssel, de a ko6zmi szektor is 3,96%-0s emelkedéssel tudta zarni a negyedévet. A tobbi szektor negativ
teljesitménnyel zarta 2022 elsd negyedévét. A kommunikacids szektor és a nem alapvet6 fogyasztasi termékek
(consumer Dicretionary) szegmensek estek a legtdbbet a negyedév soran, 12,11%-ot, illetve 9,19%-ot. Az érték
alapu vallalatok, a kezd6dd monetéris politikai szigoritasnak és a kdtvényhozamok emelkedésének kdszénhetden
jelentdsen felllteljesitették a ndvekedési részvényeket, mivel az érték alapu vallalatok 0,47%-ot estek a negyedév
soran, ezzel szemben a ndvekedési részvényekben 9,60%-0s korrekcidé bontakozott ki.

Hosszu id6 utan ujra kamatot emelt a Fed, a 25 béazispontos emeléssel 0,50%-ra emelkedett az iranyado
kamatsav teteje. A Fed dontéshozéi altal kibocsatott frissitett gazdasagi elérejelzés szerint az idei évben tovabbi
6 kamatemelésre lehet szamitani. Az Uj el6rejelzésben a Fed magasabbra mdédositotta az inflaciéra vonatkozé
elérejelzését, emellett a GDP-re vonatkozé prognézist 4%-rol 2,8%-ra csdkkentette. Jerome Powell Fed elndk
kamatdontést kovetd sajtotajékoztatdjan elmondta, hogy az év kdzepéig maradhat magas az inflacio, majd
fokozatosan cstkkenhet, 2023-ban pedig erdteljesebb visszaesés johet.

A makrogazdasagi adatokat tekintve marciusban 431 ezerrel nétt a mezégazdasagon kiviil foglalkoztatottak
szama, ami ugyan elmaradt az el6zetes becsléstdl, viszont ezzel zsindrban a 11. honapban mértek 400 ezret
meghaladé noévekedést, amely a felmérés tdbb, mint 80 éves tdrténete soran rekordnak szamit. A
munkanélklliség a vartnal nagyobb mértékben, 3,6 szazalékra csokkent, mig az atlagbérek 0,4 szazalékkal
emelkedtek hé/hé alapon. Az inflaciés adatok kézul februarban 7,9 szazalékkal emelkedett a fogyasztoi-arindex
év/év alapon az USA-ban, mig a Fed szamara kulcsfontossagu marciusi PCE-inflacié 6,4 szazalékkal emelkedett
évesitett szinten, az élelmiszer és energiaarak alakulasat mell6z6 PCE maginflacié pedig 5,4 szazalékon alakult,
mindkét érték meghaladta az elemz8i konszenzus becslését.
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A makrogazdasagi indikatorokat tekintve a Markit marciusi feldolgozéipari BMI 1,5 ponttal 58,8 pontra emelkedett,
ami a gazdasagi aktivitas gyorsuld bévilését mutatja, a szolgaltatas kompozit 58 pontra emelkedett.

Eurdpai részvénypiacok

Az eurdpai részvénypiacok kdzll a negyedév soran a francia CAC 40 index 6,94%-ot, az olasz FTSE MIB 8,12%-
ot, a német DAX index 9,25%-ot, a spanyol IBEX 2,64%-ot esett. A vezet§ nyugat-eurdpai vallalatokat tdmarité
EuroStoxx 50 index pedig 9,02%-al kertlt lejjebb. Az angol FTSE 100 index tudta egyedul pozitivan zarni a
negyedévet 2,64%-0s emelkedéssel.

Az Eurépai Unio, valamint az Egyesiilt Kiralysag marcius elején megkezdte az Oroszorszaggal szembeni
gazdasagi szankciok bevezetését, az az ukrajnai invaziéra adott 6sszehangolt nyugati valaszlépés részeként.
Ezek az intézkedések magukban foglaltak bizonyos technoldgiai termékek exportellenérzését, valamint a
parlamenti képvisel6kre, a védelmi miniszterekre, a vagyonos egyénekre és a bankokra sujtott pénzigyi
szankcidkat. Az Egyesult Kiralysag azt is k6zolte, hogy megakadalyozza az orosz vallalatok tékebevonasat Nagy-
Britannidban, és betiltotta az Aeroflot orosz légitarsasagot. Németorszag leallitotta a Gazprom Eszaki Aramlat 2
vezetékének jovahagyasat, amely Oroszorszagbdl szallitana foldgazt. Emellett elfogadtak az unids
kilugyminiszterek a harmadik oroszellenes szankcidbcsomagot, amely szerint kitiltjak az orosz légitarsasagokat
az EU légterébdl, kitiltanak néhany orosz bankot a SWIFT-rendszerbdl, valamint betiltidk az orosz haborus
propagandat terjeszt® médiacégeket.

Az Eurépai Bizottsag nagyratérd terveket jelentett be a negyedév végén az Oroszorszaghol érkez6é gazimport
kétharmadara torténd csOkkentésére az év vége el6tt, amelyet diverzifikacié révén kivitelezne, az
energiahatékonysag, valamint a szél- és naperémivekbe torténd beruhazasok felgyorsitasa révén. Ennek
ellenére a marciusi versailles-i EU-csucs kiemelte, hogy az orosz gaznak kevés rovid tavu alternativaja van, és
Eurépa orosz gaztol valo fliggéségének csokkentése hosszu tavu stratégiat igényel.

Christine Lagarde EKB elndk, valamint az EKB Kormanyzétanacsanak tagjai hangsulyoztak, hogy minden
monetaris politikaval kapcsolatos kiigazitas fokozatos lesz, a legfontosabb gazdasagi adatok altal vezérelve.
Ugyanakkor Philip Lane, az EKB vezet6 kbzgazdasza megvaltoztatta az allaspontjat az inflaciéval kapcsolatban,
elmondasa szerint az inflacié valdszinlileg nem fog az EKB 2 szazalékos célja ala sillyedni a kdvetkezd két
évben, ami arra utal, hogy egyre nagyobb hangsuly kerilt a gazdasagi 6szténzé programok gyorsabb
csokkentésérél.

Elesen csokkent a fogyasztéi bizalom az elmult hénapban az Eurépaban a magas inflacié kdvetkeztében,
marciusban az euré-zéna fogyasztéi-arindexe 7,5 szazalékra gyorsult év/év alapon, amely alig maradt el az
amerikai inflaciotol. A mar februarban is rekord magasnak szamité 5,9 szazalékos éves inflacié tovabbi 1,6
szazalékkal emelkedett a mult hénapban, amit az ukrajnai haboru kirobbanasa 6ta emelkedd energiadrakkal lehet
magyarazni.

Kedvez6 adatok érkeztek viszont a munkaerépiacrél, marciusban 6,8 szdzalékra csdkkent a munkanélkuliség
aranya, amely rekordnak alacsonynak szamit az euré-zéndban. Az alacsony munkanélkiliség mellé a bérek 1,5
szazalékos ndvekedése parosult.

A makrogazdasagi indikatorokat tekintve 1,7 ponttal 56,5 pontra csékkent a Markit marciusi feldolgozéipari BMI,
amely elmaradt az elézetes becsléstél, a szolgaltatdi alindex 55,6 pontra emelkedett.

Feltorekvé piacok

A feltérekvé piacokat tekintve a globalis MSCI Emerging index, 6,28%-kal esett a negyedév soran, az egyes
régiokat tekintve a latin-amerikai index 29,26%-o0s emelkedéssel kimagaslott a feltérekvd piacok kozil. Az
emelkedést a magas energiadrak, magasabb kétvényhozamok eredményezték, mivel ez a régié energia és
pénziugyi véllalatok zomébdl épdl fel. A kinai részvényindex 12,17%-kal, a tavol-keleti részvényindex pedig
8,29%-0s eséssel alulteljesitd volt a negyedév soran. A régidnkat lefedd CETOP index 5,72%-0s eséssel zarta
az els6 negyedévet. A feltérekvd piacok a negyedik negyedév utan tovabb folytattak a korrekcidt, amit az amerikai
jegybank kamatemelési varakozasai, a Kdézép-Kelet Eurdpai régidban pedig az Orosz-Ukran konfliktus generalt.

Hazai Részvények

A negyedév soran 11,82%-ot zuhant a BUX index. A blue chip papirok kézil az OTP esett a legtdbbet 26,84 %-
os eséssel. A banknak Oroszorszagban és Ukrajnaban is van kitettsége, arbevételt megvizsgalva a bankcsoport
arbevételének 16%-a szarmazik a két orszagbdl. Tovabba a varhatdan lassabb GDP ndvekedés is bearazédik a
bankpapirba. A Richter 19,54%-ot slllyedt, melynek szintén van kitettsége Oroszorszagban és Ukrajnaban
17,3%-o0s kitettsége van. A blue chipek kozil a Mol kiemelked&en tudott teljesiteni a negyedév soran 16,27%-0s
emelkedéssel kdszonhetben az olaj aranak emelkedése miatt. A kormany a negyedév soran meghosszabbitotta
az lzemanyag arakra alkalmazott ar sapkat. A Magyar Telekom 1,82%-0s mérsékelt eséssel zarta a negyedévet.

2022. Il. negyedév
Egyesiilt Allamok
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Az Egyesiilt Allamok részvénypiacai koziil a globalisan iranymutaté S&P 500 részvényindex 16,11%-ot zuhant a
negyedév soran, dsszességében véve az év eleje 6ta 19,97%-ot esett ezzel 1970 6ta a legrosszabb elsé féléves
teljesitményt produkalta az index. Az ipari vallalatokat témdorité Dow Jones Ipari index 10,78%-0s, a technolégiai
szektort témorité Nasdag Composite Index 22,27%-0s eséssel zarta a negyedévet.

Marciusban harom év 6ta el6szér kamatot emelt a Fed, a 25 bazispontos emelés utan 0,50%-ra emelkedett az
irdnyado kamatsav teteje.

Aprilisban sem javult a befekteték hangulata, amelyre tovabbra is ranyomja a bélyegét az orosz-ukran haboru, a
koronavirus-jarvany elleni lezarasok Kinaban, illetve az Amerikaban az év eleji varakozasokhoz képest
Iényegesen szigorubban alakulé monetaris politika.

Az amerikai gazdasag az els6 negyedévben 1,5 szazalékkal csokkent Q/Q alapon, amely elmaradt az elézetes
varakozasoktol. A GDP mellett a lakasértékesitések is a vartnal nagyobb mértékben estek vissza, mig a tartés
beruhazasok 0,3 szazalékos gyarapodasa szintén elmaradt a becslésektdl, raadasul az amerikai kereskedelmi
hivatal megjegyezte, hogy a beruhazasok névekedése a lakossag megtakaritasanak karara toértént; a lakossagi
megtakaritasi rata 2008 6ta a legalacsonyabb szintre kerdlt.

Majusban 50 bazisponttal emelte az iranyad6 kamatot a Fed, erre tébb, mint 20 év 6ta nem volt példa. A kamatsav
igy 0,75 szazalék és 1 szazalék kézé emelkedett, emellett bejelentette a jegybank, hogy junius 1-jén kezdik a
mérleg szilkitését el6bb 47,5, majd harom hénapot kévetéen pedig 95 milliard dollaros havi 6sszegben.
Juniusban a korabbi kommunikacio ellenére olyat Iépett a Fed, amit 28 éve nem: 75 bazisponttal, az 1,50-1,75%-
os tartomanyba emelte meg az iranyaddé kamatlab célsavjat. Ez tokéletesen megfelelt atrendez8dé piaci
arazasnak. A majusi Ulés alkalmaval, illetve a Fed jegybankarok azéta elhangzott nyilatkozatai alapjan szinte
biztos volt az 50 bazispontos emelés (juniusban és juliusban egyarant), de a majusi inflaciés adat, amely tovabbi
novekedést jelzett a dragulas tGtemében (8,6% év/év) ,kényszer( Iépésre” sarkallta a kbzponti bankot.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az inflacié 8,6%-ra emelkedett. Majusban 390 ezer Uj munkahely jott l1étre a
mezégazdasagon kivil, amely jéval meghaladta a 325 ezres becslést. A munkanélkiliségi rata aprilishoz képest
valtozatlanul, 3,6 szazalékon maradt az elmult hénapban, amely kedvezden hatott a recesszidval kapcsolatos
aggodalmakra. Az atlagos drabérek 5,2 szazalékkal emelkedtek év/év alapon, amely mérsékelt csokkenés
aprilishoz képest.

A gazdasagi indikatorok kézul juniusban a Markit feldolgozoipari BMI jelentés mértékben csdkkent egészen 52,7
pontra csdkkent, ugyanakkor tovabbra is b&vilé gazdasagi aktivitas van jelen a piacokon, de gyorsan kézeledik
az 50 pontos hatarértékhez. A szolgaltaté szektor indexe 51,6 pontra slllyedt az el6z8 havi 53,4 pontrdl.

Eurdopa

Az eurdpai részvénypiacok kdzul a negyedév soran a francia CAC 40 index 8,92%-ot, az olasz FTSE MIB 12,52%-
ot, a német DAX index 11,31%-ot, a spanyol IBEX 2,07%-ot esett. A vezetd nyugat-eurdpai vallalatokat tdmorité
EuroStoxx 50 index pedig 9,35%-al kerilt lejjebb. Az angol FTSE 100 index is 3,80%-al mérséklédaott.

Az ukrajnai haboru majus hdénapban tovabb folytatédott megoldas jele nélkil, a diplomaciai egyezség kisérletei
sem jartak sikerrel. Az Eurdpai Unié vezetbi kdzt megallapodas sziiletett az orosz olaj tengeri szallitasanak
leallitasardl, mig egyes orszagok — amelyek nagymértékben tamaszkodnak a vezetékeken szamitott orosz
energiara — ideiglenes menteslltek az embargd aldl. Korabban az Eurépai Bizottsag 300 milliard eurds tervet
jelentett be az EU orosz energiaimporttdl valé fliggéségének megsziintetésére 2030 elbtt.

Az Eurdézéna gazdasaga 5,4%-al bovilt az elsé negyedévben éves alapon, még negyedéves Osszesitésben
0,60%-o0s volt a ndvekedés. Juniusi inflaciés adatok tekintve az euré-zéndban a vartndl is gyorsabban nétt az
inflacio, év/év alapon 8,6 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak. H6/hd alapon 0,8 szazalékkal gyorsult az
inflacié Gteme juniusban. A munkanélkiliség majusra vonatkozoan 6,6%-on allt.

A gazdaséagi indikatorokat tekintve a Markit feldolgozdipari BMI 52,1 pontra csdkkent az eurd-zénaban, a
szolgaltatd-szektor BMI 53 pontra csdkkent, sszességében a kompozit 52 pontra csokkent. Osszességében
véve a beszerzési menedzserindex adatok folyamatos csdkkentést mutattak a negyedév soran, azonban még
mindig az 50-es gazdasagi nOvekedést mutaté tartomanyban vannak.

Feltorekvod piacok

A feltdrekvd piacokat tekintve a globalis MSCI Emerging index, 11,40%-kal esett a negyedév soran, az egyes
régidkat tekintve a latin-amerikai index az el6z6 negyedévi kivalo teljesitmény utan -22,34%-o0s eséssel zarta a
masodik negyedévet. A kinai részvényindex 3,71%-kal emelkedni tudott a negyedév soran, a tavol-keleti
részvényindex pedig 8,18%-ot korrigalt. A régionkat lefed6 CETOP index 16,24%-0s eséssel zarta a masodik
negyedévet. A feltérekvd piacok a masodik negyedévben is tovabb folytattak a korrekciét, amit az amerikai
jegybank kamatemelési varakozasai, a rendkivil magas inflacids szamok, a K6zép-Kelet Eurdpai régiéban pedig
az Orosz-Ukran konfliktus generalt.

Hazai részvények
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A masodik negyedévben tovabb folytatta az esést a BUX index, a negyedév soran 12,27%-kal értékel6dott le az
index. A f6 komponensek kézil az OTP esett a legtdbbet 27,64%-ot, a negyedév végére ezzel az eséssel
megkdzelitette a 8000 forintos szintet ami a koronavirus valsag alatti mélypontja volt a bankpapirnak. Ezt az ériasi
mértékl esést a negyedév soran a magyar kormany altal kivetett szektoralis kildnaddk okoztak mely erSteljesen
erinti a hazai bankszektort is ezdltal az OTP-t. A MOL stagnélt a negyedév soran annak ellenére, hogy a vallalatot
is erbteljesen érintette a szektordlis kildbnado és tovabbra is hatdsagi aron kell értékesiteni az tzemanyagokat,
amely jelentds bevétel kiesést okoz a véllalatnak azonban a MOL kdszénhet6en a Brent-Ural olaj kdzott kialakult
arfolyam kilonbozeten elért plusz bevételeknek kompenzalja az extra terheket. A Richter gyégyszeripari vallalt
enyhe pluszban zarta a negyedévet, a vallalatot nem érintik a kiilonadok és a forint folyamatos leértékelédésébdl
plusz bevételre tehet szert. Osszességében véve a haborus helyzet, a killdnadok és a varhatd gazdaségi lassulas
ranyomta a bélyegét a hazai részvénypiac teljesitményére.

2022. 1ll. negyedév
Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok részvénypiacai kdziil a globalisan iranymutaté S&P 500 részvényindex 4,89%-ot zuhant a
negyedév soran. Az ipari vallalatokat tdomérité Dow Jones Ipari index 6,17%-0s, a technoldgiai szektort tomoritd
Nasdag Composite Index 3,91%-o0s eséssel zarta a negyedévet.

A negyedév els6é honapjaban jelentds részvénypiaci felpattanas kovetkezett be az amerikai piacokon. Az S&P
500 index 9,2 szazalékkal nétt, az ipari vallalatokat témérité Dow Jones index 6,8 szazalékkal gyarapodott, a
technolégia tulsulyos Nasdaq Composite index 12,4 szazalékot er6sodott kdszonhetéen annak, hogy juniusban
Ujabb lokalis mélypont elérésével tuladotta valtak a részvénypiacok, illetve az inflacié csokkend palyara allt julius
honaptdl kezdve, igy a piacok elkezdték bearazni a Fed 2023-as kamatcsokkentését — reménykedve a puha
landolas (soft landing) esélyében. Ennek ellenére az amerikai jegybank juliusi kamatdonté Glésén 75 bazisponttal
emelte az iranyad6é kamatot; az emelés mértéke megegyezett az el6zetes varakozasokkal. A kamatdontést
kovetd sajtotajékoztaté soran Jerome Powell Fed elndk elmondta, hogy a kamatemelések mértéke lassan
csokkenni kezdhetnek, ugyanakkor a befektet6k egy része szkeptikus ezzel, tekintve a juliusi foglalkoztatasi
adatokat melyek tovabbra is nagyon feszes munkaer&piacrdl tettek tanubizonysagot.

Augusztus els6 felében is folytatodott az amerikai részvénypiacok atmeneti emelkedése azonban a hoénap
masodik felében elfogyott a lendilet és Ujra korrekcios fazisba fordultak a piacok, melyek egyrészrél a
jegybankarok nyilatkozatainak volt kdszénheté masik oldalrdl pedig a varakozasokkal ellentétben nem csdkkent
olyan mértékben az inflacié melyet a piaci konszenzus vart.

Augusztusban végleges képet kaptunk a masodik negyedév gyorsjelentési szezonjardl. Az S&P 500 vallalatai
atlagosan 6 szazalékkal jobb eredményeket tettek k6zzé az el6z8 év azonos id6szakdhoz képest a FactSet adatai
szerint, amely 2020 negyedik negyedéve 6ta a leglassabb ndvekedési Utemet jelenti. Az els6 negyedévhez képest
megegyez8en ezuttal is az energiaszektor teljesitett a legjobban a szektorokat tekintve.

Szeptemberben folytatodott az amerikai részvénypiacok esése. Az amugy is historikusan leggyengébb hénapnak
szamitd szeptember idén is jelentds negativ részvénypiaci korrekciot hozott magaval. A hénap soran az S&P 500
index 9,2 szazalékkal csdkkent, az ipari vallalatokat tdémorit6 Dow Jones index 8,8 szazalékkal, a technoldgia
tulsulyos Nasdaq Composite index 10,4 szazalékkal zart lentebb.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az inflacid augusztusban 8,3%-ra csokkent. A PCE inflacié lteme
augusztusban 6,2 szazalékon alakult év/év alapon, amely 0,2 szdzalékkal alacsonyabb volt a juliusi értékhez
képest, ugyanakkor a gyorsan valtozé gazdasagi hatasoktdl megtisztitott PCE maginflacié 4,9 szazalékra
emelkedett, meghaladva az el6z8 havi szintet és az elemz&i becsléseket egyarant. Az inflaciés nyomas viszont
Amerika-szerte enyhulni latszik, a WTI olaj ara julius 6ta jelentds mértékben csdkkent, valamint az ENSZ
Elelmezésiigyi és Mez6gazdasagi Szervezet élelmiszerarindexe az orosz-ukran habor( kirobbanasa 6ta a
legalacsonyabb szintre kertlt. A szeptember végi munkanélkili segélyért folyamodok szama jéval az elézetes
varakozasok ala csOkkent, a 193 ezres szint aprilis vége 6ta a legalacsonyabb, amely a munkaerdpiac
ellenallésagat mutatja.

A makrogazdasagi indikatorokat tekintve a Markit feldolgozoipari BMI szeptemberben 52 pontra, mig a szolgaltato
szektor BMI 49,3 pontra emelkedett. A Michigani Egyetem gazdasagi hangulatindexe szeptemberben 50 éves
mélypontra kertilt, ugyanakkor a gazdasagi adatok alapjan az amerikai gazdasag ellenallénak bizonyul a kialakult
gazdasagi helyzet ellenére.

Eurdopa

Az eurépai részvénypiacok koézil a negyedév soran a vezetd nyugat-eurdpai vallalatokat tdmérité EuroStoxx 50
index 5,54%-kal kerult lejjebb. A német DAX index 5,61%-ot, a francia CAC 40 index 5,80%-ot, az olasz FTSE
MIB 4,07%-ot, a spanyol IBEX 6,57%-ot, még az angol FTSE 100 index is 5,23%-ot mérséklddott.
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Eurépaban tovabbra is az orosz gazzal kapcsolatos aggodalmak befolyasoltak f6leg a befektetéi hangulatot
juliusban, a gaz ara a hénap végén élesen emelkedett az Eszaki Aramlat 1 gazvezetékkel koriili konfliktus miatt.
A dollar julius folyaman attorte a paritast az euréval szemben, amely 20 év 6ta el6szdr fordult eld, ahogy a globalis
recessziotdl valo félelem er6sodott.

Az EKB 50 bazisponttal emelte a kamatlabakat juliusban a névekvd inflacié visszaszoritasara tett eréfeszitései
részeként. Ezt a vartnal nagyobb kiigazitast egy Uj kdtvényvasarlasi eszkéz, a Transmission Protection Instrument
bejelentésével parositottak, amelyet a hitelfelvételi kdltségek megugrasa elleni intézkedésként vezettek be. Az
eszkoz felhasznalhatdé minden olyan példatlan piaci tevékenység ellen is, amely komoly veszélyt jelenthet a
monetaris politika eurddvezeti transzmisszidjara. Az EKB juliusi Ulésének jegyz6kdnyveébdl kiderlt, hogy tovabbi
kamatemelések varhatdak a tartdsan magas inflacié megfékezése érdekében.

Augusztusban fokozédott az eurdpai energiavalsag miatti aggodalom, miutan Oroszorszag kézolte, hogy a Nord
Stream 1 gazvezetéken karbantartasi munkalatok végrehajtasa miatt mérsékli a gazszallitast.

Szeptemberben az Eurdpai Kézponti Bank 75 bazispontot emelt az iranyadé kamaton az inflacié visszaszoritasa
eérdekében, amely igy 1,25 szazalékon all, amely 2011 6ta a legmagasabb szint.

A makrogazdasagi indikatorokat tekintve a Markit feldolgozdipari BMI szeptemberben 48,4, mig a szolgaltato
szektor BMI 48,8 pontra sullyedt. A német ZEW gazdaséagi hangulatindikator szeptemberi felmérése -61,9 pontra
csokkent, amely 2008 oktdbere 6ta a legalacsonyabb érték. A csdkkenést az energiahiany miatti aggodalommal,
illetve az ipari termelés és az export visszaesésével magyarazhato.

Feltorekvé piacok

A feltorekvd piacokat tekintve a globalis MSCI Emerging index, 11,46%-kal esett a negyedév soran, az egyes
régiokat tekintve a latin-amerikai index az el6z6 negyedévi jelentds korrekcioé utan 5,58%-0s emelkedéssel zarta
a harmadik negyedévet. A kinai részvényindex 22,42%-kal értékelédtek le a negyedév soran, a tavol-keleti
részvényindex pedig 17,12%-ot korrigalt. A régidnkat lefedé CETOP index 14,01%-0s eséssel zarta a harmadik
negyedévet. A feltorekvé piacok a harmadik negyedévben is tovabb folytattak a korrekciot, amit az amerikai
jegybank kamatemelési varakozasai, a rendkivil magas inflacios szamok, és a gazdasagi lassulas miatti
aggodalmak idéztek eld.

Hazai részvények

A harmadik negyedévben tovabb folytatta az esést a BUX index, a negyedév soran 3,57%-kal értékel6dott le az
index. A f6 komponensek kozil az OTP 6,1%-ot esett a negyedév soran igy 8000 forintos szintek alatt is jart az
arfolyam julius honap végén és a negyedév végén egyarant. A bank papirjanak teljesitményére a varhato
recesszios félelmek, az Eurdpai Unidés tamogatasokkal kapcsolatos aggodalmak voltak leginkabb hatassal. A
MOL is jelentds mértékben 8,58%-ot csdkkent a negyedév soran, ami egyrészrél a sz(ikulé Brent-Ural spreadnek
volt kdszdnhetd és tovabbra is hatdsagi aron kell értékesiteni az lzemanyagokat, amely jelentds bevétel kiesést
okoz a vallalatnak. A Richter gyodgyszeripari véllalt 8,35%-0s emelkedéssel zarta a negyedévet, a vallalatot nem
érintik a kilénadok és a forint folyamatos leértékel6désébdl plusz bevételre tehet szert. Osszességében véve a
haborus helyzet, a kulénaddk és a varhaté gazdasagi lassulas tovabbra is ranyomja a bélyegét a hazai
részvénypiac teljesitményére.

2022. IV. negyedév

Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok részvénypiacai koziil a globalisan iranymutaté S&P 500 részvényindex 7,75%-ot emelkedett
a negyedév soran. Az ipari vallalatokat tomorit6 Dow Jones Ipari index 16,01%-0s emelkedéssel, mig a
technoldgiai szektort tdmorité Nasdag Composite Index 0,78%-0s eséssel zarta a negyedévet.

A negyedév els6 hénapjaban nehézkes kezdetet egy pozitivabb kép valtotta a fejlett részvénypiacokon, amelyhez
a befektetési hangulat javulasa jarult hozza. A globalis elldtélancokat érinté nehézségek a honap folyaman
enyhulni latszottak a globdlisan iranymutaté S&P 500 index 8,1 szazalékkal emelkedett, az ipari vallalatokat
tomorité Dow Jones index 14,1 szazalékkal zart fentebb, a technoldgia tulsulyos Nasdaq Composite index 3,9
szazalékot er6sodott. A legfébb kockazatot tovabbra is a geopolitikai kockazatok jelentették, amelyek kozil az
Ukrajna és Oroszorszag kozott zajlé haboru volt a legnagyobb hatassal a gazdasagi hangulatra.

Oktéberben az amerikai gazdasag a lassulas jeleit mutatta. A szeptemberi lakhatasi adatok a jelzaloghitelek
emelkedésével a korabbi hénapokhoz képest mérsékeltebb adatokat mutattak. A makrogazdasagi adatokat
tekintve az inflacio 7,7%-ra sillyedt. Oktoberben a mez6gazdasagon kivil 239 ezer munkahely jott Iétre,
jelentésen meghaladva az elézetes becslést. A munkanélkiiliségi rata 3,7 szazalékra emelkedett, 0,2 szazalékkal
meghaladva a szeptemberi értéket.

A makrogazdaségi indikatorokat tekintve a Markit feldolgozdipari BMI oktéberben 0,5 ponttal 50,4 pontra béviilt,
felilmualva a varakozasokat. A Markit szolgaltatd szektor BMI oktdberben 47,8 pontra kerilt, amely 1,5 pontos
csOkkenés a szeptemberi értékhez képest.
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A részvénypiacok novemberben folytattak az oktdberi emelkedést, miutan a honap elején megjelent oktéberi
inflaciés adatok varakozasokon alul alakultak az Egyesiilt Allamokban. A kedvezé adatok, amely arra utaltak,
hogy az Egyesiilt Allamokban tet6zétt az inflacio, tovabbi lendiiletet adott a részvénypiacok emelkedéséhez.

A Fed 75 bazisponttal 4,0 szazalékra emelte novemberben az alapkamatot, amely megegyezett az el6zetes
varakozasokkal.

A harmadik negyedéves gyorsjelentési szezon végeztével az S&P 500 vallalatainak eredményei atlagosan 2,4%-
kal javultak az el6z8 év azonos id6szakahoz képest a FactSet adatai alapjan, amely 2020 harmadik negyedéve
6ta a leglassabb tUtem. A negyedév soran az energiaszektor teljesitett a legjobban, 137%-0s ndvekedés meértek
az eredmények javulasaban.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az elmult hdnapban 263 ezer munkahely j6tt Iétre a mezdgazdasagon Kivdl,
amely ugyan némi csdkkenést mutat az oktoberi értékhez képest, viszont Iényegesen meghaladta az elézetesen
vart 200 ezret. Az atlagos keresetek alakulasa szintén varakozasokat meghaladé mértékben emelkedett, a
novemberi 5,1%-o0s emelkedés 0,2%-kal haladta meg az oktdberi adatot. A munkanélkiiliség tovabbra is 3,7%-
on alakult.

A makrogazdasdgi indikatorok korul a Michigani Egyetem fogyasztdi hangulatindexe novemberre vonatkozdan
2,1 ponttal emelkedett, az 56,8 pontos érték az elézetes varakozasokat is Iényegesen meghaladta. A Markit
novemberi szolgaltaté szektor BMI 1,6 ponttal 46,2 pontra csokkent, ugyanakkor a csokkenés mértéke elmaradt
az elézetesen varttdl. A feldolgozdéipari BMI enyhe mértékben, 0,1 ponttal 47,7 pontra emelkedett az elmdult
hénapban, amely megkozelitéleg megegyezett az elézetes varakozasokkal.

A varakozasoknak megfeleléen a decemberi kamatdonté llésen visszavett az eddigi 75 bazispontos emelések
Utemébdl a Fed és 0,5 szazalékponttal a 4,25-4,5%-0s savba emelte az amerikai alapkamatot.

Eurdopa

Az eurdpai részvénypiacok kozill a negyedév soran a vezetd nyugat-eurdpai vallalatokat tomérité EuroStoxx 50
index 14,90%-kal kerult feljebb. A német DAX index 14,93%-ot, a francia CAC 40 index 12,57%-ot, az olasz FTSE
MIB 15,61%-ot, a spanyol IBEX 12,75%-ot, még az angol FTSE 100 index is 8,68%-ot emelkedett.

Az Eurdpai Bizottsag uj terveket jelentett be az energiavalsag lekiizdésére, amelyek magukban foglaltak az
arplafon elsé valtozatat és a kdzds beszerzési rendszert. Ezeknek az intézkedéseknek az uj, 40 milliard eurds
fiskalis 6szténz6 tamogatassal egyltt a haztartasoknak és a vallalkozasoknak egyarant segitenitik kell. Mivel a
tarolétartalyok megteltek, az 6sz pedig idén is rendkivil melegnek bizonyult, a gazarak tovabb cstkkentek. Mig
a téli gazarak korulbelil 60 szazalékkal csOkkentek az augusztusi csucs 6ta, tovabbra is magasabbak a 2021-es
atlagnal.

Az Eurdpai Koézponti Bank tovabbi 75 bazisponttal emelte a kamatokat oktdberben, és elismerte, hogy az
eurdézona gazdasaga recesszio felé haladhat. A piacok ezt a kijelentést annak a jelének tekintették, hogy a
kamatemelések Uteme hamarosan enyhulhet, ami ndvelte a részvények iranti keresletet.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az eur6-zéna GDP-je a harmadik negyedévben folytatta a ndvekedést, az
elézetes adatok szerint 0,2 szazalékos béviléssel negyedév/negyedév alapon, amely lassulast mutat az el6zé
negyedéves 0,8 szazalékhoz képest. Az inflacié Uteme oktdberben ismét rekordmagas szintre, 10,7 szazalékra
gyorsult. A fogyasztéi-arindex emelkedéséhez az energiaarak jarultak hozza legmagasabb mértékben. A
munkanélklliségi rata oktéberben az eurd-zénaban 6,6 szazalékon alakult, ami 0,1 szazalékkal alacsonyabb a
szeptemberi szintnél.

A makrogazdasagi indikatorokat tekintve oktdberben a Markit feldolgozdipari BMI 2,0 ponttal 46,4 pontra
csokkent, meglepve az elemzdket is. A szolgéltatdé szektor BMI 0,2 ponttal 48,6 pontra csdkkent, ugyanakkor az
elézetes varakozasok nagyobb visszaesésre szamitottak.

A viszonylag enyhe hémérsékletnek és a csdkkend keresletnek készonhetéen Eurdpaban az elmult hetekben
tovabb csokkent annak a veszélye, hogy télen hidny alakuljon ki a fUt6anyagokbdl. A hénap végén a
foldgaztarozok kapacitasa 93%-on alakultak.

A novemberi inflacids statisztika az eur6zénaban az elézetesen vartnal alacsonyabban, 10,0%-on alakult év/év
alapon, amely 0,6%-kal alacsonyabb az oktéberi értékhez képest. H6/hé alapon 0,1%-kal csOkkent a fogyasztoi-
arindex, pedig elemz6k 0,2%-o0s ndvekedésre szamitottak. A munkanélkiiliség oktdberben az eurézénaban 6,5%-
on alakult, 0,1%-kal alacsonyabban a korabbi hdnaphoz képest.

A makrogazdasagi indikatorokat tekintve az Eurdpai Bizottsag gazdasagi hangulatindexe februar 6ta el6szor
emelkedett, amely mutatja, hogy a fogyaszték és a vallalatok kevésbé borusan tekintenek a gazdasagi
kilatasokra. A Markit novemberi szolgaltaté szektor BMI az eurézénédban 0,1 ponttal 48,5 pontra csékkent, amely
minimalis mértékben elmaradt az elemzgi becslésektél. A feldolgozéipari BMI 0,7 ponttal 47,1 pontra emelkedett,
viszont a névekedés mértéke elmaradt az el6zetes becslésekhez képest.

A decemberi kamatdontd Ulés sorén a vartnak megfeleléen 50 bazisponttal 2,5%-ra emelte az alapkamatot az
EKB, azonban a jegybankarok harmada 75 bazispontos lépést latott volna szivesen. Szintén nem okozott
meglepetést, hogy marciusban indul a jegybank eszkdzszikitése (QT). Ennek Gteme atlag havi 15 millidrd eurd
lesz a masodik negyedév végéig.
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Feltorekvé piacok

A feltérekvé piacokat tekintve a globalis MSCI Emerging index, 9,62%-kal emelkedett a negyedév soran, az egyes
régiokat tekintve a latin-amerikai index lemaradva a tobbi régiotol csak 4,99%-o0s emelkedéssel zarta a negyedik
negyedévet. A kinai részvényindex az elsé harom negyedévi korrekcio utan 12,87%-kal emelkedett, a tavol-keleti
részvényindex pedig 13,19%-ot emelkedett. A régidnkat lefedd CETOP index kiemelked&en teljesitett, 23,13%-
os emelkedéssel zarta az év utolsé negyedévét. A feltdrekvé piacokon is megfordult a trend a gyenge harmadik
negyedéves teljesitmény utan, és emelkedésnek indultak a piacok, melyet a gyengiilé dollar és a fejlett piacokon
bekovetkezett inflacids fordulat is tamogatott.

Hazai részvények

A negyedik negyedévben a feltérekvé piacokkal parhozamosan a BUX index is Ujra emelkedésnek indult, a
negyedév soran 15,74%-ot gyarapodott. A f6 komponensek kozil az OTP 27,85%-os emelkedéssel
kiemelked&en teljesitett. A harmadik negyedévben két alkalommal is Ujra letesztelte a Covid id6szakaban latott
8000 forintos arfolyamszintet a bankpapir, egyszer julius hénap végén, masodszor a negyedév végén, ahonnan
bekdvetkezett a fordulat, melyet az er6s harmadik negyedéves gyorsjelentés és a csdkken6 magyar
hozamkdrnyezet is tamogatott. A negyedév soran bejelentésre kertlt, hogy tovabb terjeszkedik a bank mivel
megvette az Uzbég Ipoteka Bank 97 szézalékos részvénycsomagjat az uzbég pénzigyminisztériumtol. A MOL
teljesitett a leggyengébben a blue chip papirok koézil, 6sszességében véve 8,15%-0s emelkedéssel zarta a
negyedévet. A kormany december elején jelentette be, hogy eltorli az izemanyagarak allamilag megszabott felsé
hatarat, miutan az 6szi hénapokban tapasztalt panikvasarlasi hullam izemanyaghianyhoz vezetett. A 480 forintos
Uzemanyagar plafon 2021 novembere 6ta volt érvényben. Egyuttal azt is bejelentette a kormany, hogy 40%-rdl
95%-ra emeli az Ural/Brent kilonbségre kivetett kiilénadot, ami kedvezétlen a Mol szamara. Az (izemanyag ar
sapka kivezetésének hatasa és a kuldnadd megemelése ellentétes hatasu és nagysagrendileg megegyezé. A
Richter gyogyszeripari vallalat a harmadik negyedéves emelkedést tovabb folytatva 12,16%-os emelkedéssel
zarta a negyedévet azonban még sem lehet teljes mértékben felh6tlen az 6rom mivel a gydgyszergyartd
vallalatokra is extra profitadét szabott ki a kormany. A Richter Ugy szamol, hogy 2022-re vonatkozdlag
nagysagrendileg 28 milliard forint gyégyszergyartasi kulénadot kell fizetnie. A teljes negativ egyszeri hatas
részvényenként 320-360 forint korll alakulhat a 2022-2023-as id6szakban. A hirre a részvény arfolyam a 9100
forintos szintekrél egészen 8050 forintos szintekig esett. A Magyar Telekom is 14,72%-0s emelkedéssel zarta a
negyedévet, amelyet a harmadik negyedéves gyorsjelentés tamogatott és a hir, hogy inflaciés aremelést fog a
vallalat a szolgaltatasainal végrehajtani.

Az Alap hozama 2022. évben -8,77%, a benchmark hozama -9.95% volt.
Az Alap miikodésében bekovetkezett valtozasok

Az Alap kezelési szabalyzata 2022. december 30-i hatallyal kiegészilt az SFDR miatti fenntarthatésagi
informaciokkal. A médositas az Alap befektetési politikajat és kockazatat nem érintette.

IX. Az Alapkezel6 altal az adott idészakra kifizetett javadalmazas teljes d0sszege az
Alapkezelé alkalmazottainak Kkifizetett rogzitett és valtozé javadalmazas szerinti
bontasban, a kedvezményezettek szama és a kifizetett nyereségrészesedés, valamint a
javadalmazas teljes 0sszege az Alapkezeld uigyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az Alapkezel6 kockazati profiljara tevékenységuk révén lényeges hatast
gyakorolnak.

Rogzitett Valtozé Kedvezményezettek Kifizetett
javadalmazas javadalmazas szama nyereségrészesedés
Alapkezel6 munkatérsai 6sszesen 202 135 406 Ft 37 286 789 Ft 17 0 Ft
Ugyvezetdk és azon munkavallallok,
akik az Alap kockazati profiljara 133 174 774 Ft 28 140 537 Ft 9 0 Ft
tevékenységuk soran hatast
gyakorolnak

X. Az Alap olyan eszkozeinek aranya, amelyekre nem likvid jellegiliknél fogva kiilonleges
szabalyok vonatkoznak
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Az Alap a targyidészakban nem tartalmazott illikvid eszk6zoket.

Az Alap likviditaskezelésével kapcsolatos minden, az adott idészakban kotott uj
megallapodas

Az Alap a targyidészakban nem koétott likviditaskezeléssel kapcsolatos Uj megallapodast.

Az Alap aktudlis kockazati profilja és az Alapkezel6 altal e kockazatok kezelése
érdekében alkalmazott kockazatkezelési rendszerek

Az Alap véarhat6é hozam-kockazat profilja a 6-os (magas kockazatu) besorolasnak felel meg az 1-7 kozétti skalan
az Alap 5 évre visszatekintd szintetikus mutatdja alapjan. Az 5 évre visszatekintd szintetikus mutatd az Alap és
annak benchmarkjanak heti hozamainak ingadozasabdl keriilt kiszamitasra. A Generali Alapkezel6 Zrt. a Kbftv.-
ben (2014. évi XVI. torvény) és az ABAK-rendeletben (a Bizottsag 2012. december 19-i 231/2013/EU
felhatalmazason alapuld rendelete) meghatarozott megfelelé kockazatkezelési rendszereket mikddtet és tart
fenn, amely alkalmas az Alap befektetési stratégidja szempontjabol relevans kockazatok azonositasara,
mérésére és nyomon kovetésére. Az Alapkezel6 évente egyszer fellilvizsgalja, és szlikség esetén kiigazitja a
kockazatkezelési rendszerét.

Megjegyzés: a befektetési alapokra a kockazati besorolas modszertana 2023.01.01-el, a PRIIPS szabalyozas

hatalyba lépésével megvaltozott. Ennek alapjan a kdvetkez6 id8szaki jelentés a fenti, 1-7-es kockazati skalan vett
kockazati mutatokban jelentds valtozast fog mutatni.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap a Kezelési Szabalyzataban rogzitetteknek megfeleléen tékeattételt nem alkalmaz.

Xll. Ertékpapir-finanszirozasi iligyletek és a teljeshozam-csereiigyletek alkalmazasi
modjai

Az Alap nem alkalmaz az értékpapir-finanszirozasi Ugyletek és az ujrafelhasznélas atlathatésagarol, valamint a
648/2012/EU rendelet modositasarodl szolo 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és a tanacsi
rendelet szerinti értékpapir-finanszirozasi lgyleteket és teljeshozam-csereligyleteket.

X1, Mellékletek

1. szamu melléklet: Az Alap 2022. évi Eves beszamoléjanak Mérlege
2. szamu melléklet: Az Alap 2022. évi Eves beszamolé6janak Eredmeénykimutatasa
3. szamu melléklet: Az Alap 2022. évi Eves beszamoléjanak Portfélio jelentése
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EREDMENYKIMUTATAS

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2021. 2022.

a b c d
1. |l. Pénziigyi miiveletek bevételei 100 037 261 217
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 0 2 091
3. 2. Bankbetét kamata 1805 69 069
4. 3. Arfolyamnyereség 85 988 149 962
5. 4. Osztalékbevétel 11 440 39 441
6. 5. Szarmazékos Ugyletek pénzligyi nyeresége 804 654
7. |ll. Pénzigyi miiveletek raforditasai 10 783 34 465
8. |lll. Egyéb bevételek 0 23
9. [IV. Miikodési koltségek 39 348 75 241
10. 1. Alapkezeldi dij 33974 65918
11. 2. Letétkezel6i dij 2242 4 421
12. 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Fellgyeleti dij 680 1319
14. 5. Féforgalmazoi dij 970 1883
15. 6. Konyvvizsgalati dij 635 742
16. 7. Bankkoltség 177 207
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 670 751
18. 9. Forditas koltsége 0 0
19. 10. Egyéb koltség 0 0
20. (V. Egyéb raforditasok 967 1880
21. |VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
22. |VII. Targyévi eredmény (I-lI+I-IV-V-VI) 48 939 149 654
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MERLEG
Eszkézok (Aktivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2021.12.31 2022.12.31
a b ¢ d
01. [A) BEFEKTETETT ESZKOZOK (02. sor) 0 0
02. [ I. ERTEKPAPIROK (03-06. sor) 0 0
03. 1. Ertékpapirok 0 0
04. 2. Ertékpapirok értékelési kiildnbdzete 0 0
05. a) kamatokbdl, osztalékokbdl 0 0
06. b) egyéb 0 0
07. [B) FORGOESZKOZOK (08.+13.+22. sor) 3097 087 4343 320
08. [ . KOVETELESEK (09-12. sor) 4759 816
09. 1. Kovetelések 4759 816
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
11. 3. Kulfoldi pénzértékre szolo kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
12. 4. Forintkévetelések értékelési kilénbdzete 0 0
13. [ 1. ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 2 577 905 3644 234
14. 1. Részesedési viszonyt megtestesit6é értékpapirok 1901 855 3501128
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
16. 3. Kincstarjegyek 147 909 0
17. | 4. Allamkétvények 0 0
18. 5. Jelzaloglevél 0 0
19. 6. Ertékpapirok értékelési kiildnbdzete 528 141 143 106
20. a) kamatokbdl, osztalékokbol 685 0
21. b) egyéb 527 456 143 106
22. | . PENZESZKOZOK (23-24. sor) 514 423 698 270
23. 1. Pénzeszk6zok 514 423 698 270
24. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbodzete 0 0
25. |C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK (26-27. sor) 0 40 231
26. 1. Aktiv id6beli elhatarolas 0 40 231
27. 2. Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) 0 0
28. |D) SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KUL. (29. sor) -2 479 20 536
29. 1. Szarmazékos Ulgyletek értékelési kiilonbozete -2 479 20 536
30. |[ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+25+28. sor) 3094 608 4 404 087
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MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2021.12.31 2022.12.31
a b [ d

31. [E) SAJAT TOKE( 32.+35. sor) 3088373 4394 872
32. |I. Indulé téke (33+34.sor) 2 056 365 3207 636
33. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 2658 570 4 041 405
34. 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -602 205 -833 769
35. |ll. Tokevaltozas (tékenévekmény) (36-40. sor) 1032 008 1187 236
36. 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete 459 034 826 628
37. 2. Ertékelési kiildnbdzet tartaléka 528 141 143 106
38. 3. Szarmazékos ugyletek értékelési tartaléka -2479 20 536
39. 4. El6z6 év(ek) eredménye 1627 47 312
40. 5. Uzleti év eredménye 48 939 149 654
41. [F) Céltartalékok 0 0
42. |G) Kotelezettségek (43+44+47. sor) 6 235 9215
43. I. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
44. 1. Rovid lejaratu kotelezettségek (45+46. sor) 6 235 9215
45. 1. Szallitok 5877 8 641
46. 2. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 358 574
47. Ill. Kulféldi pénzértékre szol6 kételezettségek értékelési kilonbozete 0 0
48. |H) Passziv id6beli elhatarolasok 0 0
49. |FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (31+41+42+48. sor) 3094 608 4 404 087
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3.szamu melléklet

Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajstrom szama:
Alapkezeld neve:
Letétkezel6 neve:

1111-816
Unicredit Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa:

Generali Deluxe Részvény Alap

Generali Alapkezel6 Zrt.

T+1 napon szamolt (T adatokbél); T forgalmazasi napra

I-Ta’nrgynap (T'-nap):

2022.12.30]

Sajat toke:

4,395,118,359]

A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa:

l. Kotelezettsegek Osszeg/Ertek
1/1. Hitelallomany (o0sszes): Hitelez6 Futamidd 0] 0.000%,
0] 0.000%,
0| 0.000%,
0.000%
1/2. Koltsegek (0sszes): Szamitasi alap 8,967,834| 0.204%)
Alapkezel6i dij: NE*1.75% 6,621,511 0.151%
Fellgyeleti dij: (Kifizetett elhatarolas) 0.025% / év 400,001| 0.009%
Forgalmazéi dij 0.88%, 0.05%, 1.14%, 0.70%, 0.88%, 571,430| 0.013%
Szamviteli szolgaltatas dija 711,200 HUF / év -2,057] 0.000%,
Konyvvizsgaloi dij: 1,041,400.- / év* 368,121| 0.008%
Egyéb dij: Kildnado 0.05% 571,430| 0.013%
Letétkezeli dij: NE*0.1156% / év 437,398| 0.010%
0.000%
0.000%
1/3 Egyeb kotelezettségek (0sszes): 0] 0.000%
Ertékpapir vételbdl szarmazé kotelezettségek: 0] 0.000%
Egyéb kotelezettségek: 0 0.000%
0.000%
|[Kotelez. ossz.: 8,967,834| 0.204%

1l. Eszk6z6k Osszeg/Erték
1l/1. Folyoszamla, készpénz (6sszes): Névértéken 738,500,650| 16.803%
ANGOL FONT GBP 3,193,810] 0.073%
AUSZTRAL DOLLAR AUD 1,806,221| 0.041%
EURO EUR 1,384,788| 0.032%
HONG KONGI DOLLAR HKD 42,674| 0.001%
JAPAN YEN JPY 536,839| 0.012%
MAGYAR FORINT HUF 716,724,793| 16.307%
SVAJCI FRANK CHF 59,000 0.001%
USA DOLLAR uUsSb 14,752,523| 0.336%
11/2. Egyéb kovetelés (0sszes): 816,190| 0.019%)
0.000%
Ertékpapir eladasbdél szarmazé kévetelések: 0[ 0.000%
Elhatarolt UNICREDIT szamlakamat: 0] 0.000%
Osztalék Burberry Group PLC GBP 380,341| 0.009%)
Ethan Allen Interiors Inc USD 20,437| 0.000%
Shiseido Co Ltd JPY 415,412] 0.009%
0| 0.000%,
Egyéb kdvetelés: 0f 0.000%
1I/3. Lekotott bankbetetek Bank Futamidé 0| 0.000%
11/3.1. Max 3 ho lekotésl (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%
0.000%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekétésl (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%
0.000%
1l/4. Ertekpapirok: Megnev. Devizanem| Névérték/darabszam * | 3,664,769,353| 83.383%
1l/4.1. Allampapirok (0sszes): | 0] 0.000%)
11/4.1.1. Kbétvények (6sszes): 0] 0.000%,
| | 0.000%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%
0.000%
0.000%
0.000%
0.000%
11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0] 0.000%,






0.000%

0.000%

11/4.1.4. Kulfoldi allampapirok (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.2. Gazdalkodoi es egyeb hitelviszonyt megtestesito ep.: 0[ 0.000%
11/4.2.1. T8zsdére bevezetett (6sszes): 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.2.3. Kulf6ldi kétvények (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%

0.000%

11/4.2.2. T6zsdén kivili (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%

0.000%

11/4.3. Részvények (6sszes): 3,644,233,658| 82.915%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

11/4.3.2. KUlfoldi részvények (6sszes): 3,644,233,658| 82.915%
Star Entertainment GBP 2,000 903,019] 0.021%)

Treasury Wine Estates Ltd GBP 900 3,124,597 0.071%

Cie Financiere Richemont SA EUR 7,350 358,613,166 8.159%

Cie Financiere Richemont warrant EUR 2,000 626,672| 0.014%)

Beneteau SA GBP 200 1,131,907 0.026%

BMW Usb 4,400 146,840,518 3.341%

Christian Dior USD 40 10,902,810 0.248%

Daimler Truck Holding AG USD 2,540 29,426,500| 0.670%

Ferrari NV EUR Usb 1,810 145,035,391| 3.300%

Hermes International EUR 520| 300,747,850| 6.843%

HUGO BOSS AG CHF 400 8,671,016] 0.197%

Kering CHF 1,190 226,479,461| 5.153%

LVMH Hoet Hennessy AUD 1,310] 356,490,267| 8.111%)

MERCEDES-BENZ GROUP AG. EUR 9,080 223,144,178| 5.077%)

Moncler SPA EUR 2,700 53,493,413| 1.217%

Pernod Ricard SA uUsb 2,375 174,671,602 3.974%)

Porsche GBP 2,000 41,017,620f 0.933%

Remy Cointreau SA USD 80 5,046,352 0.115%

Remy Cointreau SA right I. USD 80 0[ 0.000%

Salvatore Ferragamo SPA USD 300 1,980,037 0.045%

Sanlorenzo EUR 1,200 17,747,085 0.404%

Aston Martin HKD 250 174,071 0.004%

Burberry Group PLC EUR 5,100 46,793,489 1.065%

Diageo Usb 8,400 138,577,068 3.153%)

Galaxy Entertainment Group Ltd EUR 9,850 24,477,802] 0.557%

Melco International Development Lt USD 600 244.460| 0.006%)

PRADA SpA EUR 800 1,699,085 0.039%

Sands China Usb 11,600 14,469,190| 0.329%

SJM Holdings Ltd Usb 6,250 1,360,520 0.031%

Wynn Macau Ltd EUR 1,200 502,790| 0.011%

Nikon Corp Usb 500 1,672,096 0.038%

Resorttrust Inc HKD 300 2,003,955 0.046%

Shiseido Co Ltd Usb 2,300 42,323,640 0.963%

Callaway Golf Co EUR 750 5,564,760| 0.127%

Canada Goose Holdings Inc USD 400 2,676,344 0.061%

Capri Holdings USD 450 9,690,290 0.220%

Carnival UsSb 8,210 24,859,722| 0.566%

Deckers Outdoor JPY 300 44,986,929 1.024%

Estee Lauder Companies USD 2,560 238,617,510 5.429%

Ethan Allen Interiors Inc USD 200 1,985,093| 0.045%,

Farfetch Ltd UsSb 1,900 3,376,236| 0.077%

Hilton Worldwide Holdings Inc EUR 1,800 85,447,665| 1.944%

Inter Parfums Inc USD 100 3,626,063 0.083%

Las Vegas Sands Corp EUR 2,650 47,856,185 1.089%

Lululemon HKD 1,070 128,785,583| 2.930%

Marriott International Inc/MD USD 2,700 151,024,487| 3.436%

Melco Resorts & Entertainment Ltd USD 2,550 11,016,816 0.251%

Movado Group Inc USD 600 7,269,408 0.165%

MYT Netherlands Parent B.V. EUR 700 2,343,116 0.053%

Nike JPY 3,630 159,568,690 3.631%)






Nio ADR uUsb 7,300 26,739,024| 0.608%

Nordstrom Inc USD 200 1,212,695 0.028%

Norwegian Cruise Line Holdings Ltc USD 2,100 9,656,479 0.220%

Polaris Inc EUR 300 11,383,104| 0.259%

PVH HKD 310 8,220,968| 0.187%

RealReal Inc/The EUR 100 46,960( 0.001%

Revolve Group Inc JPY 100 836,264| 0.019%)

RH uUsb 50 5,018,897| 0.114%

Royal Caribbean Cruises Ltd HKD 2,550 47,353,149 1.077%

Signet Jewelers Ltd USD 300 7,663,872 0.174%

Sleep Number Corp AUD 400 3,904,067 0.089%

Tapestry Inc USD 1,000 14,305,894 0.325%

Tempur Sealy International Inc USD 640 8,254,140 0.188%

Tesla uUsb 2,820 130,499,060 2.969%)

Toll Brothers Inc USD 860 16,128,393| 0.367%

Williams-Sonoma Inc AUD 350 15,110,601| 0.344%

Wynn Resorts Usb 930 28,813,567| 0.656%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

11/4.3.3. Tézsdeén kivuli (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0.000%
11/4.4.1. T8zsdére bevezetett (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%

0.000%

11/4.4.2. T6zsdén kivili (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%

0.000%

11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 0] 0.000%,
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.5.2. Tézsdeén kivuli (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

11/4.5.3. Kulfoldi befektetési jegyek (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

0.000%

11/4.6. Karpotlasi jegy (0sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

1l/5. Szarmazekos ugyletek 20,535,695 0.467%
11.5.1. Hataridés | Megnev | Tipus (S/L)| Névérték/darabszam 20,535,695| 0.467%
11./5.1.1. Futures (6sszes): 0[ 0.000%
0.000%

0.000%

11./5.1.2. Forward (6sszes): 20,535,695 0.467%
EUR/HUF S 114,386,500 9,542,092| 0.217%

EUR/HUF S 107,483,925 5,007,968| 0.114%

USD/HUF S 63,559,890 5,985,635| 0.136%

11.5.2. Opcios Megnev | Tipus Névértek/darabszam 0[ 0.000%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (6sszes): 0] 0.000%,
0.000%

0.000%

11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes): 0| 0.000%
0.000%

0.000%

Eszk. 6ssz.: 4,404,086,193([100.204%

*Megj.: A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok névértéken, a részvények, befektetési jegyek darabszamban vannak nyilvantai

4,395,118,359





