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Fuggetlen kdnyvvizsgaléi jelentés

A Generali Deluxe Részvény Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztik a Generali Deluxe Részvény Alap (,az Alap") 2023. évi éves jelentése Il., ., IV., V., VI. és VII.
pontjaiban, valamint az 1., 2. és 3. szamu mellékletekben talalhaté szamviteli informacidknak (,éves
jelentésben kdzdlt szamviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat.

Véleménylnk szerint az Alap mellékelt 2023. december 31-ével végz6db6 évre vonatkozo éves jelentésében
kozolt szamviteli informaciok minden Iényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrél
sz0616 2000. évi C. torvénnyel (,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol,
valamint egyes pénzlgyi targyu térvények modositasardl szold 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban
kerultek 6sszeallitasra. Az éves jelentésben kdzdlt szamviteli informaciokban szereplé eszkézok és
kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciékban bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezelbje altal adott értékelés alapjan kertltek elszamolasra.

Vélemény alapja

Koényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkoz6 —
Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fennallo felelésségeink bévebb leirasat jelentésunk ,A kdnyvvizsgaldnak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza tartalmazza.
Fuggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, a Generali Alapkezeld Zrt.-t6l az éves jelentésben
k6zolt szamviteli informaciok altalunk végzett kbnyvvizsgalata szempontjabdl a vonatkozd, Magyarorszagon
hatélyos jogszabalyokban és a Magyar Kdényvvizsgaloi Kamaranak a kdnyvvizsgaléi hivatas magatartasi
(etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljarasrél sz6l6 szabalyzataban, valamint az ezekben nem rendezett
kérdések tekintetében a Kényvvizsgalok Nemzetkdzi Etikai Standardok Testllete altal kiadott ,Nemzetkozi
etikai kddex kamarai tag konyvvizsgaloknak (a nemzetkozi fliggetlenségi standardokkal egybefoglalva)”
cim(, magyar nyelvre leforditott és a Magyar Kényvvizsgaléi Kamara honlapjan megjelentetett kézikdnyvben
("IESBA-kédex") foglaltak szerint, és eleget tettlink egyéb etikai felel6sségeinknek ezekkel a
kdvetelményekkel 6sszhangban. Meggy6z6désink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték
elegendd és megfelel6 ahhoz, hogy megalapozza véleményunket.

Egyéb informaciok

A Generali Alapkezeld Zrt. Gigyvezetése (,vezetés") felelds az egyéb informaciokért. Az egyéb informacidk az
éves jelentésben foglalt egyéb nem szamviteli informaciékbdl alinak, de nem tartalmazzak az éves
jelentésben kozdlt szamviteli informaciokat és az azokra vonatkozé kdnyvvizsgaldi jelentéstinket.

A jelentésiink ,Vélemény” szakaszaban az éves jelentésben kdzolt szamviteli informéacidkra adott
véleményiink nem vonatkozik az egyéb nem szamviteli informacidkra és azokra vonatkozéan nem
bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot nyujté kovetkeztetést.

Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciodk altalunk végzett kdnyvvizsgalataval kapcsolatban a mi
felel6sséglink az egyéb informacidk atolvasasa és ennek sordn annak mérlegelése, hogy az egyéb
informaciok l1ényegesen ellentmondanak-e az éves jelentésben kbzolt szamviteli informacidknak, vagy a
kényvvizsgalat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként ugy tlinik-e, hogy azok Iényeges hibas allitast
tartalmaznak.
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Ha az elvégzett munkank alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informaciok Iényeges hibas
allitast tartalmaznak, kotelességunk ezt a tényt jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivalonk.

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

A vezetés felelbs az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak a kollektiv befektetési formakroél és
kezel6ikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu torvények moédositasardl szélo 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel 6sszhangban torténé elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
szukségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas
allitastdl mentes éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felelés az Alap vallalkozas
folytatasara valo képességének felméréséért és a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos kérdéseknek az
adott helyzetnek megfelel§ kozzétételéért, valamint a vezetés felel6s az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapuld 6sszedllitasaért. A vezetésnek az értékelésnél a
véllalkozas folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesulését eltéré rendelkezés
nem akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondoé tényezé, korilmény nem all
fenn.

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

A kbnyvvizsgalénak az éves jelentésben kb6zolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felel6sségei

Célunk kellb bizonyossagot szerezni arrél, hogy az éves jelentés egésze nem tartalmaz akar csalasbol, akar
hibabdl eredé l1ényeges hibas allitast, valamint a véleményiinket tartalmazé kényvvizsgaldi jelentést
bocsatani ki. A kell bizonyossag magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel
és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja a Iétez6 1ényeges hibas
allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és Iényegesnek mindstilnek, ha énmagukban
vagy egyuttesen észszer(i varakozasok alapjan befolyasolhatjak a felhasznalok adott éves jelentés alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatélyos — térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal 6sszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat részeként szakmai
megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgalat egésze soran. Emellett:

» Azonositjuk és felbecsliljuk az éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok akar csalasbdl, akar hibabdl
eredd lényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezekre a kockazatokra reagalé konyvvizsgalati eljarasokat
alakitunk ki és hajtunk végre, valamint a véleménylink megalapozasahoz elegendé és megfeleld
kényvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbdl eredd lényeges hibas éllitas fel nem tardsanak kockazata
nagyobb, mint a hibdbdl eredéé, mivel a csalas magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szandékos
kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsd kontroll feltlirasat.

* Megismerjuk a konyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
kényvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem
azért, hogy a belsd kontroll hatékonysagara vonatkozéan véleményt nyilvanitsunk.

- Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikak megfelel6ségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsol6do kdzzétételek észszeriiségét.

» Kdvetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvalo-e a vezetés részérél az éves jelentésben kdzdlt szamviteli
informacioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapulé dsszeallitasa, valamint a megszerzett
kényvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, fennall-e Iényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara vald
képességével kapcsolatban. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalansag all
fenn, kényvvizsgaldi jelentéstinkben fel kell hivnhunk a figyelmet az éves jelentésben kdzolt szamviteli
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informaciokban Iévé kapcsolddo kozzétételekre, vagy, amennyiben az ilyen kozzétételek nem megfeleléek,
mindsitenunk kell véleménytlinket. Kbvetkeztetéseink a kdnyvvizsgaldi jelentésiink datumaig megszerzett
kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jév8beli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy
az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

» Megvizsgaljuk az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciokat, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszkdzdok és kotelezettségek idészak végqi leltarara, valamint az adott idészakban elszamolt
kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidok minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarol szo6lo 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban keriltek-e dsszeallitasra.

Kommunikaljuk az iranyitdssal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és Utemezését, a kdnyvvizsgalat jelentés megallapitasait, beleértve a belsé kontrollnak a
konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentdés hianyossagait is.

Budapest, 2024. aprilis 16.
KPMG Hungaria Kift.
Nyilvantartasi szam: 000202
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Leposa Leposa Csilla

. Date: 2024.04.16
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Leposa Csilla

Partner, Kamarai tag kbnyvvizsgalé
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Generali Deluxe Részvény Alap

l. Alapadatok

Az Alap miikodési formaja:
Az Alap fajtaja:

Az Alap elsoédleges
eszkozkategoriajanak tipusa:

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

Letétkezel 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.)
Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Neépfurd6 u. 24-26.)

MBH Befektetési Bank Zrt. (székhely: 1117 Budapest, Magyar Tudésok
koératja 9. G. ép.)

HUO0000726112; névérték: 1,- Ft
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Il. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes Osszetétele a befektetési politikaban meghatérozott
kategoridk szerint az id6szak elején és végén (2022.12.30-ra és 2023.12.29-re érvényes nettd eszkodzértekek

alapjan).

Vonatkozasi datum

2022.12.30

Megnevezés Eszkozérték 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%
MERCEDES-BENZ GROUP AG. 223,144,178 HUF 5.08%
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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%
Felugyeleti dij -400,001 HUF -0.01%
Forgalmazoi dij -571,430 HUF -0.01%
Konyvelési 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%
Generali Deluxe Részvény Alap 4





Vonatkozasi datum

2023.12.29

Megnevezés Eszko6zérték Deviza Arany
NETTO ESZKOZERTEK 7,296,735,613 HUF  100.00%
OSSZES ESZKOZ 7,310,542,367 HUF  100.18%
Pénzpiaci eszk6zok 810,819,646 HUF 11.12%
Generali Deluxe Részvény Alap - AUD 1,743,491 HUF 0.02%
Generali Deluxe Részvény Alap - CHF 403,639 HUF 0.01%
Generali Deluxe Részvény Alap - EUR 6,336,594 HUF 0.09%
Generali Deluxe Részvény Alap - GBP 3,180,895 HUF 0.04%
Generali Deluxe Részvény Alap - HKD 151,370 HUF 0.00%
Generali Deluxe Részvény Alap - HUF 359,398,972 HUF 4.93%
Generali Deluxe Részvény Alap - JPY 1,042,800 HUF 0.01%
Generali Deluxe részvény Alap - USD 438,561,885 HUF 6.02%
Allampapirok 240,289,300 HUF 3.29%
Diszkont kincstarjegy 240,289,300 HUF 3.29%
24/06/26 DKJ 48,481,300 HUF 0.66%
24/08/21 DKJ 191,808,000 HUF 2.63%
Részvények 6,257,001,473 HUF 85.75%
Aston Martin 248,267 HUF 0.00%
Beneteau SA 955,419 HUF 0.01%
BMW 169,736,901 HUF 2.33%
Brunello Cucinelli 67,828,616 HUF 0.93%
Burberry Group PLC 81,653,484 HUF 1.12%
Callaway Golf Co 3,725,962 HUF 0.05%
Canada Goose Holdings Inc 1,642,126 HUF 0.02%
Capri Holdings 7,832,316 HUF 0.11%
Carnival 52,732,810 HUF 0.72%
Christian Dior 10,832,674 HUF 0.15%
Cie Financiere Richemont SA 606,061,907 HUF 8.31%
Daimler Truck Holding AG 33,076,326 HUF 0.45%
Deckers Outdoor 69,471,267 HUF 0.95%
Diageo 214,978,231 HUF 2.95%
Estee Lauder Companies 256,374,261 HUF 3.51%
Ethan Allen Interiors Inc 2,211,673 HUF 0.03%
Ferrari NV EUR 357,482,835 HUF 4.90%
Galaxy Entertainment Group Ltd 19,112,078 HUF 0.26%
Hermes International 657,358,046 HUF 9.01%
Hilton Worldwide Holdings Inc 145,091,497 HUF 1.99%
HUGO BOSS AG 10,328,936 HUF 0.14%
Inter Parfums Inc 4,989,082 HUF 0.07%
Kering 349,749,914 HUF 4.79%
Las Vegas Sands Corp 57,964,262 HUF 0.79%
LUCID GROUP INC 11,668,099 HUF 0.16%
Lululemon 189,530,499 HUF 2.60%
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LVMH Hoet Hennessy
Marriott International Inc/MD
Melco International Development Ltd
Melco Resorts & Entertainment Ltd
MERCEDES-BENZ GROUP AG.
Moncler SPA

Movado Group Inc

MYT Netherlands Parent B.V.
Nike

Nikon Corp

Nio ADR

Nordstrom Inc

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd
Pernod Ricard SA

Polaris Inc

Porsche

Porsche AG

PRADA SpA

PVH

Ralph Lauren

RealReal Inc/The

Remy Cointreau SA
Resorttrust Inc

Revolve Group Inc

RH

RIVIAN AUTOMOTIVE INC-A
Royal Caribbean Cruises Ltd
Salvatore Ferragamo SPA
Sands China

Sanlorenzo

Shiseido Co Ltd

Signet Jewelers Ltd

SJM Holdings Ltd

Sleep Number Corp

Star Entertainment

Tapestry Inc

Tempur Sealy International Inc
Tesla

Toll Brothers Inc

Treasury Wine Estates Ltd
Williams-Sonoma Inc

Wynn Macau Ltd

Wynn Resorts

Kovetelések

Esedékességq fizetés

Burberry Group PLC

Inter Parfums Inc
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592,503,631
210,939,348
145,557
7,835,953
365,847,344
57,566,284
6,267,100
773,601
343,406,606
1,704,097
22,938,139
1,278,364
49,292,869
236,952,782
42,681,754
35,460,739
45,876,183
1,584,182
13,115,248
49,956,648
69,634
3,521,576
1,791,499
574,398
5,049,017
77,211,083
114,394,315
1,402,123
11,755,411
19,452,880
23,875,915
11,147,746
684,653
2,055,082
242,823
57,386,054
46,617,244
242,755,223
30,625,088
2,287,247
80,390,363
342,205
54,605,977
2,431,948
2,431,948
1,055,267
18,405

HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

8.12%
2.89%
0.00%
0.11%
5.01%
0.79%
0.09%
0.01%
4.71%
0.02%
0.31%
0.02%
0.68%
3.25%
0.58%
0.49%
0.63%
0.02%
0.18%
0.68%
0.00%
0.05%
0.02%
0.01%
0.07%
1.06%
1.57%
0.02%
0.16%
0.27%
0.33%
0.15%
0.01%
0.03%
0.00%
0.79%
0.64%
3.33%
0.42%
0.03%
1.10%
0.00%
0.75%
0.02%
0.02%
0.01%
0.00%





Nike 994,763 HUF 0.01%
Ralph Lauren 220,856 HUF 0.00%
Shiseido Co Ltd 142,657 HUF 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -13,806,754 HUF -0.18%
Dijak -13,806,754 HUF -0.18%
Alapkezelési dij -10,134,281 HUF -0.13%
Felligyeleti dij -610,895 HUF -0.01%
Forgalmazai dij -872,706 HUF -0.01%
Kdényvelési dij -205,310 HUF 0.00%
Konyvvizsgaldi dij -441,414 HUF -0.01%
Kilénado -872,706 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -669,442 HUF -0.01%

lll. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté nettd eszkozérték

Az Alap forgalomban Iévd befektetési jegyeinek szama a targyidészak végén, 2023.12.29-én:

4930 320 254 db

Az Alap egy jegyre jutd nettd eszkozértéke 2023.12.29-i forgalmazasi napra érvényes nettd eszkodzérték alapjan:

1.479972 Ft

IV. Az Alap osszetétele

2022.12.30-ra és 2023.12.29-re vonatkozo nettd eszkdzértékek alapjan.

2022.12.30 2023.12.29
|Megnevezés Erték (Ft) Arany Erték (Ft) Arany
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0.00% 240,289,300 3.29%
Allampapirok 0 0.00% 240,289,300 3.29%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 3,644,233,658 82.75% 6,257,001,473 85.59%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 3,644,233,658 82.75% 6,257,001,473 85.59%
|Egyéb atruhazhaté értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegyek) 0 0.00% 0 0.00%
Pénzpiaci eszk6zok 738,500,650 16.77% 810,819,646 11.09%
Deviza fedezeti ligyletek 20,535,695 0.47% 0 0.00%
Kovetelések 816,190 0.02% 2,431,948 0.03%
ESZKOZOK 4,404,086,193 100.00% 7,310,542,367 100.00%
KOTELEZETTSEGEK -8,967,834 -13,806,754
NETTO ESZKOZERTEK 4,395,118,359 7,296,735,613
V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban
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2022

2023

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban

Befektetésekbdl szarmazé jovedelem 226,752 297,521
l. Pénziigyi miiveletek bevételei 261,217 329,931
1. Ertékpapirok kamatbevétel 2,091 23,973
2. Bankbetét kamata 69,069 82,950
3. Arfolyamnyereség 149,962 113,275
4. Osztalékbevétel 39,441 73,578
5. Szarmazékos lgyletek pénzligyi nyeresége 654 36,155
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 34,465 32,410
lil. Egyéb bevételek 23 0
IV. Miikodési koltségek 75,241 117,709
1. Alapkezeldi dij 65,918 103,919
2. Letétkezeldi dij 4,421 6,945
3. Bizoményosi dij 0 0
4. Feliigyeleti dij 1,319 2,079
5. Féforgalmazoi dij 1,883 2,968
6. Kényvvizsgalati dij 742 897
7. Bankkéltség 207 60
8. Igénybevelt szamviteli szolgéltatas 751 841
9. Forditas kéltsége 0 0
10. Egyéb kéltség 0 0
V. Egyéb raforditasok 1,880 2,954
VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
Netto jovedelem 149,654 176,858

Felosztott és Ujra befektetett jovedelem
Az Alap a kezelési szabalyzatdban meghatarozottaknak megfeleléen hozamot nem fizet, igy az 6sszes bevétele
Ujra befektetésre kerdl.

A tokeszamla valtozasai, a befektetések értéknovekedése, illetve értékcsokkenése

2022.12.31 2023.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Indulé téke 3,207,636 4,930,320
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 4,041,405 6,034,170
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -833,769 -1,103,850
Toékevaltozas 1,187,236 2,365,831
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilébnbbzete 826,628 1,753,353
2. Ertékelési kiilbnbdzet tartaléka 143,106 238,654
3. Szarmazékos lgyletek értékelési tartaléka 20,536 0
4. El6z6 év(ek) eredménye 47,312 196,966
5. Uzleti év eredménye 149,654 176,858
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2022.12.31 2023.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
FORGOESZKOZOK 4,343,320 7,298,966
Kovetelések 816 2,432
1. Egyéb kdvetelések 816 2,432
2. Kovetelések értékvesztése és annak visszairasa 0 0
3. Kulfoldi pénzértékre szo6l6 kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
4. Forintkdvetelések értékelési kilonbdzete 0 0
Ertékpapirok 3,644,234 6,497,291
1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 3,501,128 6,030,586
2. Hitelviszonyt megtestesitd nem allampapirok 0 0
3. Kincstéarjegyek 0 228,051
4. Allamkétvények 0 0
5. Jelzaloglevél 0 0
6. Ertékpapirok értékkilonbozete 143,106 238,654
a) Ertékpapirok értékkiilénbézete kamatbol, osztalékbol 0 7,852
b) Ertékpapirok egyéb értékkillénbézete 143,106 230,802
Pénzeszk6zok 698,270 799,243
1. Pénzeszkdzok 698,270 799,243
2. Valuta, devizabetét értékelési kiilbnbdzete 0 0
SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 20,536 0

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

Datum Netté eszkézérték Egy jegyre juté netté eszkézérték

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

2023.12.29 7,296,735,613 Ft 1.479972 Ft
VIl. Szarmaztatott lgyletek
Tranzakcid Ugyfél Partner Kotésnap Ertéknap Devizal Deviza 2 Névérték Arfolyam % Arfolyamérték Irany
Deviza HataridGs Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.02.21 2023.02.23 USA DOLLAR MAGYAR FORINT 150,000 358.376 53,756,400 zaras
Deviza Hatarid6s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.02.21 2023.08.23 MAGYAR FORINT USA DOLLAR 56,714,850 378.099 150,000 nyitas
Deviza Hatarid6s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.02.21 2023.08.23 MAGYAR FORINT EURO 101,809,250 407.237 250,000 nyitas
Deviza HataridGs Adasvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.02.21 2023.02.23 EURO MAGYAR FORINT 250,000 382.137 95,534,250 zaras
Deviza Hatarid6s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.03.02 2023.08.23 EURO MAGYAR FORINT 250,000 395.834 98,958,500 zaras
Deviza HataridGs Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap Unicredit 2023.03.02 2023.04.20 EURO MAGYAR FORINT 250,000 381.07 95,267,500 zaras
Deviza Hatarid6s Addsvétel Generali Deluxe Részvény Alap OTP 2023.03.02 2023.08.23 USA DOLLAR MAGYAR FORINT 150,000 368.81 55,321,500 zaras
Deviza HataridGs Adasvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.03.14 2023.06.15 MAGYAR FORINT EURO 202,895,930 405.7919 500,000 nyitds
Deviza HataridGs Adasvétel Generali Deluxe Részvény Alap ING 2023.04.19 2023.06.15 EURO MAGYAR FORINT 500,000 382.69 191,345,000 zérés

VIIl. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, a befektetési politikara

haté tényezd6k alakulasa, valamint jelentés az Alap tevékenyégérol

Az Alapkezelé miikodésében bekovetkezett valtozasok

A Magyar Nemzeti Bank 2023. marcius 28-an kelt H-EN-111-166/2023. szamu hatarozataval engedélyezte Varga

Rébert Gergely Ujravalasztasat a Tarsasag Igazgatésaganak tagjaként.
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A Tarsasag részvényesei kozgyllés tartasa nélkili hatarozathozatala keretében 2023. marcius 30-an Varga
Rébert Gergelyt a Generali Alapkezeld Zrt. Igazgatésaganak tagjava ujravalasztottak 2028. aprilis 01. napjaig.

A Magyar Nemzeti Bank 2023. aprilis 14-én kelt H-EN-111-208/2023. szamu hatarozataval engedélyezte Patrik
Hudec kinevezését a Tarsasag Igazgatésaganak tagjaként.

A Tarsasag részvényesei kdzgyllés tartasa nélkuli hatarozathozatala keretében 2023. marcius 30-an Patrik
Hudecet a Generali Alapkezeld Zrt. Igazgatésaganak tagjava valasztottak 2028. aprilis 01. napjaig, egyuttal
elfogadtak Leonardo Meoli lemondasat.

A Févarosi Torvényszék Cégbirésaga 2023. junius 5. napjan kelt 01-10-044465/280 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte a KPMG Hungaria Korlatlan felelésségl Tarsasag konyvvizsgald
mandatumanak meghosszabbitasanak bejegyzését. A konyvvizsgalatért személyében is felelés személy
valtozatlanul Leposa Csilla.

A Generali CEE Holding B.V., mint a Generali Biztosit6 Zrt, és a Generali Befektetési Zrt. egyediili részvényese,
a 2023. junius 20-an hozott részvényesi hatarozattal elfogadta a beolvadasos kivalasra vonatkozé vagyonmérleg-
és vagyonleltar-tervezeteket, a Kozds Szétvalasi és Egyesulési Tervet, és a Kozoés Szétvalasi és Egyesulési
Szerzddés tervezetét. Ennek eredményeként a Generali Biztositd Zrt-nek, mint Atadé Tarsasagnak a Generali
Alapkezeld Zrt-ben fennalld, annak jegyzett t6kéje 74%-at megtestesitd részesedése a Generali Befektetési Zrt,
mint Atvevé Tarsasag tulajdonaba keriilt 2023. szeptember 30-i hatallyal, ezt a valtozast A Févarosi Térvényszék
Cégbirdsaga 2023. oktéber 13. napjan kelt 01-10-044465/285 szamu végzésével a Tarsasag kérelme alapjan
bejegyezte.

A fentieken tulmenden a Generali Alapkezel6 Zrt. beolvadast kezdeményezett, akként, hogy a Generali
Befektetési Zrt, mint megsziiné tarsasag teljes egészében beolvadt a Generali Alapkezel6 Zrt-be, mint atvevd
tarsasagba és megsziint, a Tarsasag pedig a Megsz(in6é Tarsasag altalanos jogutodja lett 2023. december 31-i
hatéllyal. A K6zds Egyesllési Tervet, és a K6zos Egyesulési Szerzédést a Tarsasag és a Megsz(in6é Tarsasag
2023. szeptember 15. napjan irtdk ala. A tranzakcié eredményeképpen a Generali Alapkezel6 Zrt. egyeddli,
kizardlagos kdzvetlen tulajdonosava a Generali CEE Holding B.V. valt, ezt a valtozast a Févarosi Torvényszek
Cégbirdsaga a 2023. december 5. napjan kelt 01-10-044465/294 szamu végzésével a Tarsasag kérelme alapjan
bejegyezte.

A Tarsasag altal igénybe vett kozvetitdk esetében az alabbi valtozasok térténtek a 2023. évben:

Kdzvetitdi jogviszony megsziinése:

Név: Koékényesi Rébert Imre

Cim: 4087 Hajdudorog, Régi Tokaiji ut 71.

Torzsszam: 63873856

Hataly: 2023. aprilis 20.

Név: Molnar Csanad

Székhely: 1145 Budapest, Korong utca 12/B. 1.
Tdérzsszdm 64516936

Hataly: 2023. aprilis 21.

Név: Nelson Biztositasi Alkusz Biztositaskozvetitd Zrt.
Székhely: 8000 Székesfehérvar, Vorosmarty tér 1.
Cégjegyzékszam: 07-10-001228

Hataly: 2023. aprilis 28.

Név: Officium Generale Kift.

Székhely: 1062 Budapest, Andrassy ut 100.
Cégjegyzékszam: 01-09-972099

Hataly: 2023. méjus 13.

Név: Késa Family Biztositasi és Pénzlgyi Tanacsado Kift.
Székhely: 2900 Komarom, Dobd Istvan u. 18.
Cégjegyzékszam: 11-09-017741
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Hataly:

Név: Castus Invest 2003 Bt.

Székhely: 7400 Kaposvar, Zarda utca 7.
Cégjegyzékszam: 14-06-0306658

Hataly: 2023. méjus 19.

Név: GP Consulting Kift.

Székhely: 1132 Budapest, Vaci ut 36-38.
Cégjegyzékszam: 01-09-077840

Hataly: 2023. junius 9.

Név: PULZUS-MED 72 Egészségligyi, Biztositas Ugyndki Szolgaltato Bt.
Székhely: 4600 Kisvarda, Tancsics Mihdly u. 1.
Cégjegyzékszam: 15-06-083806

Hataly: 2023. jualius 31.

Név: N&J Consulting Pénziigyi Tanacsadé Kift.
Székhely: 4031 Debrecen, Loskuti ut 34.
Cégjegyzékszam: 09-09-032676

Hataly: 2023. augusztus 15.

Név: Véaczi Laszlo

Székhely: 8000 Székesfehérvar, Sasvari utca 1.
Toérzsszam: 17907

Hataly: 2023. augusztus 31.

Név: Roar Biztositasi és Pénzligyi Kozvetit6 Kft.
Székhely: 1056 Budapest, Vaci utca 81.
Cégjegyzékszam: 01-09-881585

Hataly: 2023. november 30.

Név: Békés Gener Kift.

Székhely: 5900 Oroshaza, Tancsics u. 34/B. 1./1.
Cégjegyzékszam: 04-09-014728

Hataly: 2023. december 10.

2023. majus 15.

Az Alap befektetési politikaja

Befektetési cél:

Az Alap olyan luxus termékeket gyartd és szolgaltatdé vallalatok részvényeibe kivan fektetni, mely cégek
luxusmarkaikrol, luxustermékeikrél valtak vilaghirivé. Minéségi termékeikkel és szolgaltatasaikkal a fogyasztoi
tarsadalom egyre szélesebb korét szoélitigk meg a szektorban tevékenykedd vallalatok, melyek specifikus
kockazatokkal rendelkeznek, és teljesitményuk nagymértékben fligg a vilhggazdasag ndvekedési kilatasaitol. Az
Alap a luxus ipar kulénb6z8 szegmenseibe kivan befektetni a teljesség igénye nélkul: autdipar (Luxury Cars),
személyes fogyasztasi- és haztartasi cikkek (Personal Luxury Goods), szallodak és vendéglatds (Luxury
Hospitality, Gourmet Foods and Fine Dining), fels6kategérids ingatlanok, berendezési targyak (High-end Real
Estate, Furniture and Housewares), maganrepulés és - hajozas (Private Jets and Yachts), luxus kérutazasok
(Luxury Cruises), mitargyak és értékes gyljtemények (Fine Arts).

Befektetési stratégia, a befektetési alap céljai megvaldsitasanak eszkdzei:

Az Alap az alabbi benchmark teljesitményének meghaladasara térekszik: 15 % RMAX + 85% S&P Global Luxury
Index. Az Alap aktiv befektetési stratégiat folytat, ennek kdvetkeztében a portfolié dsszetétele idébeli korlatozas
nélkul eltérhet a benchmark Osszetételétél. A mindenkori t6kepiaci folyamatok figyelembevételével az Alap
kotvény és részvénykitettsége, valamint az Alap altal felvett szarmaztatott pozicidk nagysaga és irdnya (a
befektetési politika keretein belll) folyamatosan valtozik, melynek kdvetkeztében az Alap teljesitménye jelentds
mértékben eltérhet a referenciaindex teljesitményétél.
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A befektetési politikara haté tényezék bemutatasa

Az Alap az Eurépai Parlament és a Tanacs a pénzligyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrdl szold 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 rendelete alapjan 6. cikk ala tartozé pénziigyi
termék, mert nem célja kornyezeti és tarsadalmi jellemzék elémozditasa és fenntarthaté befektetés
megvalositasa.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a fenntarthatd befektetések elémozditasat célzo keret Iétrehozasarol, valamint
az (EU) 2019/2088 rendelet modositasardl szolé 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 Rendelete 7. cikke alapjan
kijelentésre kerll, hogy az Alap befektetései nem veszik figyelembe a kdornyezeti szempontbél fenntarthaté
gazdasagi tevékenységekre vonatkozé uniés kritériumokat. Ennek kévetkeztében az Alap f6 célkitizései
kdzott az unids kritériumoknak megfelel§ kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemzék eldmozditasa nem jelenik meg, és
a kritériumok alapjan nem mindsllnek fenntarthaté befektetésnek, ugyanakkor a Generali Csoport
fenntarthatdsag iranti elkotelezettsége a vallalati stratégia egyik kiemelt fundamentuma.

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a pénzligyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrodl szolo 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 rendelet 7. cikke alapjan kijelentésre keril, hogy az
Alap figyelembe veszi a fenntarthatosagi 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 fenntarthatésagi tényezbékkel 6sszhangban 3 f6 karos hatas kerdilt
azonositasra, amelyek a leginkabb relevansak a kérnyezetre és a tarsadalomra gyakorolt potencialis negativ
hatasok bemutatasara. Ezek a kovetkezok:

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

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

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

kaléndsen:
o az emberi jogok és/vagy a munkajogok sulyos vagy rendszeres megsértésében érintett
véllalatok;

o sulyos kérnyezeti kdrokat okoz6 vallalatok;
o sulyos korrupcios és vesztegetési Uigyekben érintett vallalatok.

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

Allampapirpiac

2023. . negyedév

Az els6 negyedévben a hozamgoérbe meredekebbé valt, az éven bellli papirok hozama emelkedett a szigoru
monetaris politikanak kdszénhetéen, mig a hosszu lejaratu kdtvények hozama mérséklédoétt a javuld makrdéadatok
kovetkeztében. A kockazati felarunk 198-rél 169-re mérséklédodtt marcius végére, ahol enyhe romlast marcius
kozepétdl figyelhettiink meg, amely a banki események miatti kockazatkerilésnek tudhato be.

2023. Il. negyedév

Az allampapir piac hozamai jelent6s meértékben csokkentek a 2. negyedév végére. ErGteljesebb
hozamcsokkenést a gérbe elején lathattunk, melynek kdvetkeztében mind a masodik negyedévben, mind féléves
viszonylatban elmondhatd, hogy az inverz hozamgdrbe meredeksége mérséklédott (2. negyedévben: -6,6%-rol -
3,2%-ra). Ez azt jelenti, hogy marcius végéhez képest az éven bellli papirok hozama 4,1-5,2% -kot esett,
megkdzelitve a 10%-ot, mig a 3-5 éves szegmens 1,7%-kal (8,7-7,6%-ra), 10 éves 1,5%-ka (6,98 %-ral), mig a
20 éves futamideji referencia allampapir 1,1%-kot (6,8%-ra) csdkkent. A negyedévi hozamesés kdvetkeztében
a koétvényindexek féléves teljesitménye jelentdsen megugrott, éven belili futamideji kétvényeket tartalmazo
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RMAX index 8,02%, mig az éven tuli kétvényeket tomorit6 MAX index 14% teljesitményt ért el. A magyar
specifikus, jelentds hozamesés az Uj szabalyozasi kornyezet miatt fellép6 és megugré keresletnek volt
kdszdnhetd. A diszkont papirok keresletét segitette, hogy a befektetési alapoknak a likviditasi eszkdzok 20%-at
diszkont papirban kell tartani, mig a hosszu koétvények iranti igény a banki vasarlasoknak volt kdszénheté.

2023. lll. negyedév

A hazai allampapir-piacon a hozamgorbe rovid és k6zépsé része csdkkent, mig a hosszu oldal névekedett, igy
Osszeségében laposodott a gorbe. Az el6z6 negyedévhez képest a kilfdldiek altal tartott allampapirok aranya a
negyedév soran emelkedett, majd a feler6s6dé nemzetkozi kockazatok mellett jelentésen csdkkent a negyedév
végen. A kiilfoldi befektetdk eladasait kdvetéen 3. negyedév végére az el6z6 negyedévhez képest 5%-ot csdkkent
az allomany. A hazai kamatvagasok kovetkeztében az éven belili kdtvények hozama kodzel 2%-ot tudott
mérséklédni, a 3 honapos diszkont papir 8,17%-on zarta a hénapot, a 3-5 éves szegmensnél 40-10 bazispont
ersodés, mig a 10 -20 éves kotvények esetében 50 bazispontos emelkedés volt megfigyelhetd a negyedév
végére. A hosszu kdtvények hozamat a nemzetkdzi hangulat, globalis hozamemelkedés, illetve a profitrealizélas
miatti eladasok hajtottak felfelé.

2023. IV. negyedév

A kulféldi befektet6k altal birtokolt forint allampapir allomany 14 szazalékot emelkedett az év soran. A IV.
negyedévben jellemz&en 7000 milliard feletti allampapir allomanyt tartottak a kulféldiek, azonban a szokasos év
végi eredményrealizalas, illetve pozicidzarasok miatt 5900 milliard Ft kdrnyékén zarta az évet.

A negyedév soran erételies hozamcsokkenés volt megfigyelheté a hazai allampapirpiacon futamidétél
fliggetlenil. A szeptember végén még fennallé inverz hozamgorbe jelentésen lefelé tolédott, normalizalédott 5
éves futamidétél kezdve, illetve a révid hozamok erételjesebb csokkenésének kdszénhetéen a gorbe laposabba
valt. A révidebb futamideji kdtvények hozamai (3 honaptdl 3 évig) 2,2 szazalékkal, mig 5 és 20 éves kotvények
hozamai atlagosan 1,4 szdzalékkal kerultek lejjebb. Ez a hozamcstkkenés éves szinten még latvanyosabb, az
éven beluli kdtvények hozama 700 bazisponttal, 3 és 10 év kdzott 400 bazisponttal, mig a 15 — 20 éves futamideji
kotvények esetében 230 bazisponttal estek. A teljes hozamgoérbe 6,5 szazalék alatt zarta az évet. A jelentds
hozamcsokkenésnek az oka egyrészt globalis j6 hangulatnak is kdszénhetd volt, amely azt feltételezi, hogy mind
a FED, mind az EKB nem emeli tovabb az iranyadé kamatait a j6 makréadatok tekintetében. Masrészt hazai
fundamentumoknak készdnhet6, mely szerint az inflacié erételjesen csdkken, melynek kdvetkeztében a hazai
Jegybank erételjes alapkamatcsdkkentéseit folytatia. Ev végén a rovid papirok iranti kereslet jelentés volt,
melynek oka, hogy a szabad likviditast kivantdk a befekteték a szamlardl csoékkenteni. A meghirdetett
kétvényaukcidk rendre tuljegyzéssel zajlottak, amely tovabb hajtotta lefelé a hozamokat, amely még mindig
magasabb szinten van a régiés hozamokhoz viszonyitva.

Forint arfolyam

2023. . negyedév

Hazai fizet6éeszkozink er6s6dd trendcsatornaban volt, az elsé negyedév végére 4,9%-ot er6sodott az eurdval
szemben, amelyet az MNB szigoru monetaris politikaja tamogatott. Marcius kézepén latszédott egy megingas az
arfolyamban, amely a kvazi bankpaniknak volt készdnhetf, de honap végére a megnyugtatd jegybanki
helytallasoknak kdszdnhetben a forint iranti kereslet is javuld tendenciat mutatott. A negyedév soran a forint a
legjobban teljesité devizava valt a régidban.

2023. Il. negyedév

Forint a masodik negyedévben is er6sddni tudott az eurdval és dollarral szemben, a negyedév végére 1,8
szazalékkal értékel6dott fel az eurédhoz képest. Az unids forrasok lehivasanak bizonytalansaga tovébbra is
kockazatot jelenttettek, tovabba mig az EKB és Fed tovabbi monetaris szigoritast tervezett, hazankban mar
lazulni kezdtek a kondiciok.

2023. lll. negyedév

A negyedév soran a forint gyengllt az euréval és a dollarral szemben is, 0sszességében 4,4 szazalékkal
értékel6dott le az eurdhoz viszonyitva az el6z6 negyedévhez képest, igy a legrosszabban teljesitd devizava valt
a régidban ebben a negyedévben. Mig a Fed és az EKB a kamatokat szinten tartotta, addig a hazai jegybank a
monetaris kondicidk lazitasaba kezdett. Ez a dinamika a forint gyengiléséhez vezetett. A dollar er6sédése
(eurusd kurzus csOkkenése (Q3-ban 3%) a feltérekvd piaci devizdk gyengllését segitették, igy a
kamatcsokkentésen kivil ez a folyamat is tdmogatta a forint gyengulését.
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2023. IV. negyedév

A negyedév soran is folytatodott az er6s6dés, amely 1,6 szazalékkal értékelte fel a forintot az euréval szemben.
A hazai monetaris kondiciok lazitasa ellenére a forint stabil és er8s maradt. A forint az euréval szemben 378,12-
n, mig dollarral szemben 346,49-en zarta az évet. A dollar 4,4 szazalékot gyenglilt az euréval szemben az utolsé
negyedévben, amely a feltérekv® piaci devizak er6s6dését segitette el§. Ez a tendencia segitette a forint
ersodését, vagy ellentdmaszt nyujtott a kamatvagas gyengité hatasanak.

Alapkamat

A Magyar Nemzeti Bank az elsé harom negyedévben 13 szazalékos szinten tartotta az alapkamatot. Az O/N
betéti kamat 100 bazispontos szeptemberi csokkentése mellett a betéti kamat szintje és az alapkamat dsszeért.

A Magyar Nemzeti Bank a negyedik negyedévben, minden hénapban 75 bazisponttal csokkentette az
alapkamatot, annak kdvetkeztében, hogy az inflacio a varakozasoknak megfeleléen jelentésen mérséklédott. Az
alapkamat 10,75 szazalékon zarta az évet. A gazdasag felporgetéséhez alacsonyabb kamatkdrnyezetre lenne
szlkség, azonban a tovabbi monetaris kondicidék csdkkentése adatvezérelt mdédon fog megtdrténni.

Részvénypiacok

2023. I. negyedev
Egyesiilt Allamok

Az amerikai részvénypiacokat tekintve a globdlisan irdnymutaté S&P 500 részvényindex 7,48%-ot, a technoldgia
tulsulyos Nasdaq index 17,05%-ot emelkedett a negyedév soran az ipari vallalatokat tomorité Dow Jones index
minimalis 0,93%-os emelkedéssel zart.

A makrogazdasagi adatokat tekintve januarban jelent meg a tavaly decemberi inflaciés adat, ami markansabb
csoOkkenést hozott mivel 7,1%-rol 6,5%-ra sillyedt, a januarra vonatkoz6é adat mar mérsékeltebb csokkenést
mutatott, mivel 6,4%-ra sillyedt a decemberi 6,5%-rol, ez leginkdbb az év elején esedékes termékek és
szolgaltatasok uUjra drazddasa miatt volt. A beszerzési menedzserindex adatokat tekintve a decemberi mélypont
utan emelkedésnek indult mind a feldolgozodipari alindex mind a szolgaltaté szektor indexe. Az elébbi 46,9 az
utébbi pedig 46,8 pontra emelkedett.

Nem okozott meglepetést a Fed kamatdonté testilete februarban, miutan 25 bazisponttal 4,5-4,75%-ra emelte
az alapkamatot. Ezen a szinten 2007 6ta nem volt a kamat.

Brutalis munkaerdpiaci adatok lattak napvilagot a hénap soran az USA-ban. Nem csak a munkanélkiiliségi rata
csdkkent a decemberi 3,5 szazalékrol 3,4 szazalékra januarra vonatkozéan, (mikézben 3,6 szazalékot vartak),
hanem a foglalkoztatottak szdma is ndvekedett. Nem is picit, a mért szegmensekben tébb mint duplgjara.

Eurépai részvénypiacok

Az elsé negyedévben kiemelkedd teljesitmény nyujtottak az eurdpai részvénypiacok. Az 50 legnagyobb eurdpai
vallalatot tomorité Eurostoxx index 14,32%-ot, a német DAX index 12,25%-ot, a francia CAC 40 index 13,39%-
ot, az olasz FTSEMIB index 15,06%-ot, az angol FTSE 100 3,55%-ot, a spanyol IBEX index 12,78%-ot
emelkedett.

Az EKB a vartnak megfeleléen 50 bazisponttal, 3,0%-ra emelte az alapkamatot februarban.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az inflacié 8,5%-ra sullyedt februarban, ami megfelelt a varakozasoknak, a
maginflacié azonban 5,6%-ra emelkedett, ami tovabbra is er6s inflaciés nyomast sugallt az Eurézénaban. A
beszerzési menedzserindex adatokat tekintve 48,5 pontra sillyedt a feldolgozdipari index még a
szolgaltatdszektor indexe 52,7 pontra emelkedett.

Feltorekvé piacok

A feltérekvd piacokat tekintve az MSCI globalis feltérekvd piaci részvényindexe 3,97%-ot a CETOP Kozép-kelet
eurdpai régié indexe 4,37%-ot, a latin amerikai index 4,27%-ot, a tavolkeleti index 6,41%-ot, a Kinai
részvényindex 5,31%-ot emelkedett, egyedil az Indiai részvényindex sillyedt, mindésszesen 2,87%-ot.

Hazai Részvények

A BUX index 3,37%-os slllyedéssel zarta a negyedévet, amivel lemaradd volt a negyedév soran. A f6bb
komponensek kozul egyedil a Magyar Telekomnak sikerdilt pozitiv tartomanyban zarni a negyedévet 18,14%-0s
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emelkedéssel. Az OTP 1,27%, a Mol 1,46%-0s enyhe sillyedéssel, a Richter markans 11,75% eséssel zarta a
negyedévet.

2023. Il. negyedév
Egyesiilt Allamok

2023 masodik negyedévében is folytatddott a 2022. oktéber végén kialakulé emelkedé trend a részvénypiacokon,
annak ellenére, hogy a f6 jegybanki déntéshozdk rendre szigord hangnemet Utdttek meg az egyes kamatdontd
Ulések utan. Osszességében 2023. elsé féléve rendkiviil pozitivan alakult az amerikai részvénypiacokon, a
globalisan iranymutaté S&P 500 részvényindex 16,88%-ot, a Dow Jones ipari index 4,94%-ot még a Nasdaq
technologiai vallalatokat témoritd index 32,32%-ot emelkedett, ami 1983 6ta a legjobb elsd féléves teljesitménye
a Nasdaqgnak.

Ami a masodik negyedévi teljesitményeket illeti az S&P 500 részvényindex 8,74%-ot, a Dow Jones index 3,97%-
ot a Nasdaq pedig 13,05%-ot emelkedett.

A Federal Reserve majus 3-i kamatdodntésén a varakozasokkal megegyez6en tovabbi 25 bazispontos alapkamat
emelésrél dontottek.

Az Egyesiilt Allamok elsé negyedéves GDP adatai csalédast okoztak, a vart 1,9 szazaléktdl jelentésen elmaradva
1,1 szazalékos évesitett névekedést mutatott a gazdasag.

Erés teljesitményt mutatott az amerikai munkaerépiac majusban, 339 000 fével nétt a nem mezégazdasagban
foglalkoztatottak szama, mely tovabbra sem kénnyitette meg a Fed helyzetét. A munkanélkiiliségi rata enyhén
emelkedett 3,4 szazalékrél 3,7 szazalékra, azonban tovabbra is rekord alacsony szinteken allt.

Tovabb tudott csokkeni az inflacid, majusban 4 szazalékra lassult az aprilisi 4,9%-ot kdvetéen. A maginflacio (az
energia és élelmiszeraraktol tisztitott arszinvonal valtozas) nem mutatott hasonléan meredek korrekciét. Ugyan
a megel6z6 havi 5,5 szazalékos szint utan 5,3 szazalékra lassult, tovabbra sem allt igazan tavol a korabbi
csucstol.

Junius kézepén a Federal Reserve a piaci varakozaskkal ésszhangban, nem emelte a tovabb a jegybanki
alapkamatot, igy az az 5 szazalék és 5,25 szazalék kozotti savban maradt.

Eurépa

Az Eurdpai részvénypiacokat tekintve az elsd félévben 15-20% kozotti emelkedés volt tetten érhetd az egyes
nyugat eurépai részvényindexekben, ez alél egyedul az angol piac volt kivétel, amely lemaradoé volt a 3,11%-0s
emelkedéssel. Ami a negyedévet illeti az Eurostoxx 50 index 4,25%-ot, a német Dax index 3,32%-ot, az olasz
FTSEMIB index 7,15%-ot a spanyol IBEX 5,78%-ot a francia CAC 40 index 3,54%-ot emelkedett még az angol
FTSE100 -0,42%-ot sillyedt.

Az EKB majus 4-én — az el6z6 50 bazispontos kamatemelését kdvetéen — kisebb mértékben, 25 bazisponttal
ndvelte az iranyad6 kamatot. Az irdnyado rata igy 3,25 szazalékos szintre emelkedett.

Az eurézondban tapasztalt inflacié 6,9 szazalékrdl 7 szazalékra ndvekedett, azonban a maginflacié pozitiv
meglepetést okozott. A marciusi 5,7 szazalékrdl 5,6 szazalékra csdkkent az energiaarakat nem tartalmazo
maginflacios rata

Az Eurépai Unié statisztika hivatala 6,1 szazalékos inflaciorél szamolt be majusban, mely jelentés csOkkenést
jelent a megeldz6 havi 7 szazalékos szintrél. Az elemzdk 6,4 szazalékot vartak, igy az adat pozitiv meglepetést
okozott. A maginflacio is csdkkenést mutatott, az 5,7 szazalékos marciusi csucs utan 5,3 szdzalékra csokkent az
energiaarakat nem tartalmaz¢ inflaciés mutaté.

Az eurdzoéna legnagyobb gazdasaga, Németorszag, technikai recesszidba kerult a legutdbbi negyedéves GDP
adatok alapjan. A német gazdasag 0,3 szazalékkal csOkkent, mig a szakérték stagnalast vartak.

Az Eurdpai Koézponti Bank emelte a kamatszinteket az inflacié lassuldsanak érdekében. A jegybank 25
bazisponttal emelte az alapkamatot és az elndk Lagarde nyilatkozata alapjan tovabbi emelések voltak varhatok,
tekintve, hogy nem voltak elégedettek az inflaciés kilatasokkal. Az eur6zéna alapkamata 3,5 szazalékos szinten
allt a juniusi dontést kovetden.

Feltorekvod piacok

A feltorekvé piacokat illetéen az MSCI globalis feltorekvé piaci részvényindexe 0,97%-ot az S&P Latin Amerika
index 15,99%-ot a CETOP kodzép-kelet eurdpai index 14,56%-ot, az indiai Sensex index 10,41%-ot emelkedett
még az MSCI tavolkeleti indexe 3,55%-ot, a kinai index pedig 9,81%-ot zuhant.

Hazai részvények

A hazai BUX index 19,35%-ot emelkedett a negyedév soran, a nagyobb komponensek kézul az OTP Bank
részvénye 24,8%-ot, a Richter 20,22%-ot, a Mol 16,54%-ot a Magyar Telekom pedig 8,42%-ot emelkedett.
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2023. lll. negyedév
Egyesiilt Allamok

Az elsd harom negyedévet figyelembe véve a globalisan meghatarozé S&P 500 részvényindex 13,06%-ot az ipari
véllalatokat tdmorité Dow Jones Index 2,73%-ot mig a technolégia tulsulyos Nasdaq 27,11%-ot emelkedett. A
harmadik negyedévet az S&P -3,27%-0s a Dow Jones -2,1%-0s a Nasdaq -3,94%-0s korrekcioval zarta.

A Federal Reserve a korabbi varakozasokkal megegyez8&en tovabbi 25 bazisponttal ndvelte a kamatszinteket, igy
az amerikai jegybanki alapkamat 5,5 szazalékos szintre emelkedett.

Az Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi rataja a juliusi 3,5 szazalékrol 3,8 szazalékra emelkedett augusztusban,
azonban ez még tovabbra is a munkaerdpiac feszességét jelzi. Az inflacié tovabb gyorsult a nyar utolsé
hénapjaban, mivel a Juliusi 3,2% utan 3,7%-ra emelkedett a pénzromlas mértéke. A maginflacié azonban a
varakozasoknak megfeleléen 4,7%-rol 4,3%-ra sullyedt.

Az amerikai jegybank 5,25-5,5%-on valtozatlanul hagyta a kamatokat, ami nem okozott meglepetést, a piaci
szerepl6k tulnyomo tébbsége erre a dontésre szamitott.

Eurépa

A harmadik negyedévet tekintve az eurdpai részvénypiacokon is tdbbnyire negativ teljesitményeket lathattunk.
Az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot témdrité Eurostoxx 50 index 4,83%-ot, a német Dax index 4,71-ot a francia
CAC 40 index 3,43%-ot, a spanyol IBEX 0,82%-ot korrigalt, mig az olasz FTSEMIB index 0,55%-ot, az angol
FTSE 100 index 2,07%-ot emelkedett.

A Federal Reserve-hez hasonléan az EKB is 25 bazisponttal emelte az alapkamatot 4,25 szazalékra juliusi
kamatdodnté tlésén.

Az eur6zoénas inflacié a juniusi 5,5 szazalékrol 5,3 szazalékra lassult juliusban. A talan pontosabb arszinvonal
proxyként szolgalé maginflacié azonban valtozatlanul az 5,5 szazalékos juniusi szinten maradt.

Az inflaciés adatok mellett az eurdpai statisztikai hivatal GDP adatokat is k6z0lt. Az eur6zéna gazdasaga a vartnal
er8sebben alakult a masodik negyedévben, amely ismét ndvekedést mutatott. A GDP 0,3 szazalékkal alakult
magasabban az elsd negyedévhez képest, illetve 0,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Augusztusban az Eurdézénas inflacido 5,2% a maginflacié 5,3 szazalék lett, ami megegyezik az el6z6 havi
szintekkel és jelentés cstkkenést jelent az el6zd évhez képest.

Vegyes varakozasok kdzepette 25 bazisponttal 4,5%-ra emelte az alapkamatot az EKB szeptemberben.

Feltorekvé piacok

A globalis feltorekvd piacokat tekintve a globalis feltérekvé piaci részvényindex 2,85%-ot sullyedt a negyedév
soran. A folyamatosan emelked6 amerikai kétvényhozamok és a dollar er6sddése nehezitd kérliimény volt a
feltérekvd piacok szamara. Az elsd félévben kivaloan teljesité S&P Latin Amerika 40 részvényindex 5,57%-ot
vesztett értékébdl, a tavol keleti részvényindex pedig 4,52%-ot korrigalt. A kinai részvénypiac ahogy az év nagy
részében eddig is negativ teljesitmény produkalt 1,91%-os slillyedéssel. Az Indai részvényindex és a Kbzép-Kelet
Eurépai részvényindex tudott emelkedni a harmadik negyedévben, az els6 2,05%-ot a masodik 2,06%-ot.

Hazai részvények

A hazai részvényindexet tekintve elmondhatd, hogy kiemelkedden sikerult a harmadik negyedév, a BUX index
10,56%-ot emelkedett a negyedév soran. A blue chip papirok kézil az OTP 9,65%-0s emelkedéssel zarta a
negyedévet, ugy, hogy szeptemberben jelentds korrekcibn ment keresztil a bank papirja mivel a
pénzigyminiszter Ujabb bankadot helyezett kilatdsba melynek hatasara korrigélt az arfolyam. A MOL 5,05%-0s
emelkedéssel zarta a negyedévet, ha figyelembe vesszik az osztalékot is. Az osztalék nélkili arfolyammozgés
6,49%-o0s slllyedés volt a negyedév soran. A Richter 5,88%-0s emelkedéssel zarta a negyedévet. Az Mtelekom
hosszu id6 utan tudott kiemelked6en emelkedni a negyedév soran mivel 33,5%-os rallyval fejezte be a harmadik
negyedévet, ez annak volt kdszénhetd, hogy a Magyar Telekom tovabbi 1 milli6 haztartas szamara hoz létre
gigabites vezetékes internet kapcsolatot a kdvetkezd négy évben és felgyorsitja az 5G lefedettség kiépitését az
orszagban. Ennek egyuttes koltsége mintegy 123 milliard forintra rig. Cserébe a magyar kormany megerdsitette
korabbi igéretét, hogy 2025 januarjatdl eltorli a tavkozlési pétadot, valamint 2024 januarjatdl eltorli a tavkozlési
vezetékekre vonatkozo kézmUiado fizetési kotelezettséget is.

2023. IV. negyedev
Egyesiilt Allamok

Az amerikai részvényindexek kozul az S&P 500 részvényindex 11,68%-0s, a Dow Jones Index 13,09%-0s a
Nasdaq index 13,84%-0s emelkedéssel zarta a negyedévet.
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A ciklikus fogyasztoi szektor és az olajartdl erésen fliggd energia szektor gyengébben teljesitett oktdberben. A
két szektor kdvetd index ETF-ek rendre 5,52 és 5,75 szazalékkal csokkentek.

Oktdberben latott napvildgot az amerikai gazdasag harmadik negyedéves eredménye, melynek tekintetében a
vilag legnagyobb gazdasaganak teljesitménye a vartnal ersebb lett, 4,9 szazalékkal nétt a GDP a harmadik
negyedévben.

A részvénypiacok emelkedésével parhuzamosan ezen idészak egyik legtdbb kérdését felvetd USA 10 éves
allampapirhozama jelent6sen csdkkent az 5 szazalék korlli szintrdl, 4,2-4,3 koruli szintekre.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az inflacid 3,1%-ra sillyedt novemberben a maginflacié pedig 4%-on
stagnalt. A munkaer&piaci adatokat tekintve a munkanélkiliségi rata 3,7%-ra sullyedt a mez&gazdasagon kivdili
foglalkoztatottak szama 199 ezer f6ével bévilt. A beszerzési menedzserindex adatokat tekintve a szolgaltato
szektor alindexe 50,8 pontra nétt a feldolgozodipari alindex 49,4 pontra sillyedt. A novemberben kozolt adatok
alapjan — marcius o6ta el6szdr — csdkkent a kiskereskedelmi eladasok mértéke, 0,1 szazalékkal.

A Federal Reserve az alapkamatszintet julius 6ta nem valtoztatta, 5,25-5,50 szazalék kdzott allt novemberben.

Eurépa

Az eurdpai részvénypiacokat tekintve az 50 legnagyobb eurdpai vallalatot témorité Eurostoxx 50 index 8,64%-ot
a német DAX index 8,87%-ot, a francia CAC 40 index 5,93%-ot, a spanyol IBEX 8,23%-ot az angol FTSE 100
index 2,31%-ot, az olasz FTSE MIB index 8,37%-ot emelkedett.

Az Eurdpai Kézponti Bank a vartnak megfeleléen 4,5%-on tartotta az alapkamatot oktéberben.

A beszerzési menedzserindex adatokat tekintve a feldolgozéipar alindexe 44,2 pontra emelkedett a szolgaltatd
szektor indexe pedig 48,7 pontra emelkedett.

Az elemzbi varakozasok szerint a fogyasztéi arindex a novemberi 2,4%-rol 3%-ra emelkedett decemberben, a
maginflacio viszont 3,6%-rol 3,4%-ra enyhiilt.

Feltorekvé piacok

A globalis feltérekvd piaci részvényindex 7,84-ot emelkedett az utols6 negyedévben. Az egyes régiokat
megvizsgalva a Kozép-Kelet eurdpai régié 16,30%-ot emelkedett, amellyel a legjobb teljesitményt nyujtotta. Az
indiai piacot tekintve a Nifty 50 index 10,95%-ot a Sensex index 9,96%-ot, a tavol-keleti MXFEJ index pedig
5,12%-ot gyarapodott. Egyedul a kinai részvényindex korrigalt 4,49%-ot.

Hazai részvények

A BUX index 8,56%-ot emelkedett az utols6 negyedévben. Az egyedi komponensek kdzll a Magyar Telekom
26,3%-ot emelkedett. Eves szinten az osztalékot is figyelembe véve 110%-ot lehetett keresni a
telekommunikacios véllalat részvényeivel. Az MTEL-nél tébb pozitiv fejlemény is volt 2023-ban. Jelentés, 14,5%-
os inflaciés dijkorrekciét tudott érvényesiteni a tarsasag tavasztdl kezdve az arazasaban. Uj részvényesi
javadalmazasi stratégiarél dontott a tarsasag, melynek elsd lépése a megemelt osztalék és sajatrészvény
visszavasarlas volt 2023-ban, a médositott eredmény 70%-at forditottak erre a célra. A magyar allammal kotott
egyuttmikodés részeként 2024 januarjatél megsziinik a k6zmiiado, 2025 januarjatdl pedig a tavkodzlési pétadé is
eltdriésre keriil, mindkettd pozitivan hat a nyereségre. Es mint osztalékpapir, értelemszeriien profitalt a
kockazatmentes hozamok cstkkenésebdl is.

Az OTP esetében a negyedéves teljesitmény 18,80% volt, éves szinten pedig 60%-0s hozam volt realizalhaté.
Egyrészt rendkivll er8s eredménytermelés jellemezte az OTP csoportot. Az elsd 9 hénapot 29,8%-os korrigalt
sajat téke aradnyos nyereséggel (ROE) zarta, ami kiugréan magas. A profit egyre nagyobb része szarmazik
kalféldrdl, a kalféldi emelkedé kamatkdrnyezet kimondottan jét tett a kamatjovedelmek alakulasanak. Itthon pedig
az extrém magas kamatszint normalizalédasa volt pozitiv. Kézben a hitelportfolié mindsége j6 maradt, igy
minimalis céltartalékképzésre volt csak szlikség, s6t sok lednybank esetében feloldasok torténtek. A
hozamcsokkenés eredményeként megvalosuld atarazédas talan itt a legszembetlinébb. Az év eleji 0,85-6s P/BV
értékeltség 1,3-ra emelkedett, amihez nagyon magas jévedelmez8ség is tarsul.

A MOL mindéssze 1,15%-ot emelkedett az utols6é negyedévben, éves szinten pedig 8%-ot, amit az osztalék 22%-
os hozamra szépit. A kdrnyezet sokkal kedvezbétlenebbul alakult, mint 2022-ben. A kilonadok, féleg a hazai
kilénadok pedig tovabbra is jelents részt hasitanak ki a profitbol. Kézben a tranzitkdltségek is emelkedtek,
szintén negativan befolyasolva a profitokat.

A blue-chip-ek kdzil a Richter teljesitett leggyengébben, utolsé negyedévben 1,85%-ot sullyedt az arfolyam, éves
szinten pedig 10%-os emelkedést mutatott a gydgyszergyarté papirja. A Richter eredményeiben kettéség volt
megfigyelhetd. A Vraylar valtozatlanul hasit, az amerikai értékesitések 33,7%-kal bdviltek az elsé 9 hénap adatai
alapjan, viszont a forint er6s6dése nem kedvezett az er6sen exportorientalt cégnek, és a rubel gyengllése még
egy lapattal ratett erre.
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Az Alap hozama 2023. évben 8.01%, a benchmark hozama 7.20% volt.
Az Alap miikodésében bekovetkezett valtozasok

2023. aprilis 30-t6l megsziint az Alap befektetési jegyeinek forgalmazasa az MTB Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt.-n keresztiil, a forgalmazas a jelzett datumtdl a jogutdd MBH Befektetési Bank Zrt.-n keresztil torténik.

2023. szeptember 4-t6l az Alap befektetési jegyei elérhetdéek a befektetdk részére az Erste Befektetési Zrt.-n
keresztil is.

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

2023 Fix (havi) bér Rremlum, . Teljes ] Kedvezme'znyezettek
jutalom javadalmazas szama
2023.01-12. havi teljes kifizetett javadalmazas |231,054,499 Ft | 66,202,893 Ft | 297,257,392 Ft 16

2023.01-12. havi kifizetett javadalmazas a
vezetoknek és azon kollégaknak akik az 155,214,185 Ft | 54,247,343 Ft | 209,461,528 Ft 9
alapkezel6 kockazati profiljara hatassal vannak

X. Az Alap olyan eszkozeinek aranya, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva kiilonleges
szabalyok vonatkoznak

Az Alap a targyidészakban nem tartalmazott illikvid eszkdzdket.

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

Az Alap a targyidészakban nem kotott likviditaskezeléssel kapcsolatos uj megallapodast.

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

Az Alap varhaté hozam-kockazat profilja a 3-as (kbzepesen alacsony kockazatu) besorolasnak felel meg az 1-7
kozotti skalan az Alap visszatekintd szintetikus mutatdja alapjan. Az 5 évre visszatekintd szintetikus mutaté az
Alap és annak benchmarkjanak heti hozamainak ingadozasabdl kertilt kiszamitasra. A Generali Alapkezel6 Zrt.
a Kbftv.-ben (2014. évi XVI. térvény) és az ABAK-rendeletben (a Bizottsag 2012. december 19-i 231/2013/EU
felhatalmazason alapulé rendelete) meghatarozott megfeleld kockazatkezelési rendszereket mikodtet és tart
fenn, amely alkalmas az Alap befektetési stratégiaja szempontjabdl relevans kockazatok azonositasara,
mérésére és nyomon kovetésére. Az Alapkezel6 évente egyszer feliilvizsgalja, és szikség esetén kiigazitja a
kockazatkezelési rendszerét.

XI. Tokeattétellel kapcsolatos tajékoztatas
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Az Alap a Kezelési Szabalyzataban rogzitetteknek megfeleléen tékeattételt nem alkalmaz.

XIl. Ertékpapir-finanszirozasi iligyletek és a teljeshozam-csereiigyletek alkalmazasi
maodjai

Az Alap nem alkalmaz az értékpapir-finanszirozasi lgyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagarol, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasarol szolé 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és a tanacsi
rendelet szerinti értékpapir-finanszirozasi lgyleteket és teljeshozam-csereligyleteket.

XIll. Mellékletek

1. szamu melléklet: Az Alap 2023. évi Eves beszamoléjanak Mérlege
2. szamu melléklet: Az Alap 2023. évi Eves beszamolé6janak Eredménykimutatasa
3. szamu melléklet: Az Alap 2023. évi Eves beszamoléjanak Portfélio jelentése
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EREDMENYKIMUTATAS
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyeév

szam 2022. 2023.
a b C d
1. [l. Pénziigyi miiveletek bevételei 261,217 329,931
2. 1. Ertékpapl'rok kamatbevétel 2,091 23,973
3. 2. Bankbetét kamata 69,069 82,950
4. 3. Arfolyamnyereség 149,962 113,275
5. 4. Osztalékbevétel 39,441 73,578
6. 5. Szarmazékos Ugyletek pénziigyi nyeresége 654 36,155
7. |ll. Pénzugyi miiveletek raforditasai 34,465 32,410
8. |lll. Egyéb bevételek 23 0
9. [IV. Miikodési koltségek 75,241 117,709
10. 1. Alapkezel6i dij 65,918 103,919
11. 2. Letétkezel6i dij 4,421 6,945
12. 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Fellgyeleti dij 1,319 2,079
14. 5. Féforgalmazéi dij 1,883 2,968
15. 6. Konyvvizsgalati dij 742 897
16. 7. Bankkoltség 207 60
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 751 841
18. 9. Forditas koltsége 0 0
19. 10. Egyéb koltség 0 0
20. (V. Egyéb raforditasok 1,880 2,954
21. |VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
22. |VII. Targyévi eredmény (I-l1+11I-1V-V-VI) 149,654 176,858

Gergely 14:09:25 +02'00' ANiKO 25,0
Varga Réobert Gergely Koz6 Aniké
Generali Alapkezeld Zrt. Generali Alapkezeld Zrt.
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MERLEG
Eszkézok (Aktivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2022.12.31 2023.12.31

a b c 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 killonbozete 0 0
05. a) kamatokbdl, osztalékokbol 0 0
06. b) egyéb 0 0
07. |B) FORGOESZKOZOK (08.+13.+22. sor) 4,343,320 7,298,966
08. | I. KOVETELESEK (09-12. sor) 816 2,432
09. 1. Kovetelések 816 2,432
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
11. 3. KUlfoéldi pénzértékre szdl6 kdvetelések értékelési kilonbozete 0 0
12. 4. Forintkbvetelések értékelési kilonbozete 0 0
13. | . ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 3,644,234 6,497,291
14. 1. Részesedési viszonyt megtestesité értékpapirok 3,501,128 6,030,586
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
16. 3. Kincstarjegyek 0 228,051
17. | 4. Allamkétvények 0 0
18. 5. Jelzaloglevél 0 0
19. 6. Ertékpapirok értékelési kiilénbdzete 143,106 238,654
20. a) kamatokbdl, osztalékokbol 0 7,852
21. b) egyéb 143,106 230,802
22. [ Il. PENZESZKOZOK (23-24. sor) 698,270 799,243
23. 1. Pénzeszk6zok 698,270 799,243
24. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
25. [C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK (26-27. sor) 40,231 11,820
26. 1. Aktiv idSbeli elhatarolas 40,231 11,820
27. 2. Aktiv id&beli elhatarolas értékvesztése (-) 0 0
28. |D) SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KUL. (29. sor) 20,536 0
29. 1. Szarmazékos Ugyletek értékelési kiilonbozete 20,536 0
30. [ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+25+28. sor) 4,404,087 7,310,786
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MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2022.12.31 2023.12.31
a b [ d

31. |[E) SAJAT TOKE( 32.+35. sor) 4,394,872 7,296,151
32. |lI. Indulé téke (33+34.sor) 3,207,636 4,930,320
33. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 4,041,405 6,034,170
34. 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -833,769 -1,103,850
35. [Il. Tokevaltozas (t6kendvekmény) (36-40. sor) 1,187,236 2,365,831
36. 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete 826,628 1,753,353
37. 2. Ertékelési kiildnbdzet tartaléka 143,106 238,654
38. 3. Szarmazékos ugyletek értékelési tartaléka 20,536 0
39. 4. EI6z6 év(ek) eredménye 47,312 196,966
40. 5. Uzleti év eredménye 149,654 176,858
41. [F) Céltartalékok 0 0
42. |G) Kotelezettségek (43+44+47. sor) 9,215 14,635
43. |. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
44. 1. Rovid lejaratu kotelezettségek (45+46. sor) 9,215 14,635
45. 1. Szallitok 8,641 13,760
46. 2. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 574 875
47. IIl. Klfoldi pénzértékre szol6 kotelezettségek értékelési kiilonbozete 0 0
48. |H) Passziv id6beli elhatarolasok 0 0
49. [FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (31+41+42+48. sor) 4,404,087 7,310,786

Varga ~ Ciatdien e Koz T

Robert Gergely A vl
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Varga Robert Gergely Koz6 Aniké
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3.szamu melléklet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve:
Lajstrom szama:
Alapkezel6 neve:
Letétkezel6 neve:

Generali Deluxe Részvény Alap
1111-816

Generali Alapkezel6 Zrt.
Unicredit Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa:

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

l'-I'érgynap ('-I'-nap): 2023.12.29
Sajat toke: 7,296,735,613
A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa:
I. Kotelezettségek Osszeg/Erték
1/1. Hitelallomany (0sszes): Hitelez6 Futamid6 0 0.000%
0 0.000%
0 0.000%
0.000%
1/2. Koltségek (osszes): Szamitasi alap 13,806,754 0.189%
Alapkezel6i dij: NE*1.75% 10,134,281 0.139%
Felugyeleti dij: (Kifizetett elhatarolas) 0.035% / év 610,895 0.008%
Forgalmazoi dij 0.88%, 0.05%, 1.14%, 0.70%, 0.88%, O, 872,706 0.012%
Szamviteli szolgaltatas dija 840,537 HUF / év 205,310 0.003%
Konyvvizsgaloi dij: 897.365.- / év* 441,414 0.006%
Egyéb dij: Kilbnado 0.05% 872,706 0.012%
Letétkezel6i dij: NE*0.1156% / év 669,442 0.009%
0.000%
0.000%
1/3 Egyéb kotelezettségek (0sszes): 0 0.000%
[Ertékpapir vételbdl szarmazd kotelezettségek: 0 0.000%
Egyéb kotelezettségek: 0 0.000%
0.000%
||[Kotelez. 6ssz.: 13,806,754 0.189%
1l. Eszkozok Osszeg/Erték
11/1. Foly6szamla, készpénz (0sszes): Néveértéken 810,819,646 11.112%
AUSZTRAL DOLLAR AUD 1,743,491 0.024%
SVAJCI FRANK CHF 403,639 0.006%
EURO EUR 6,336,594 0.087%
ANGOL FONT GBP 3,180,895 0.044%
HONG KONGI DOLLAR HKD 151,370 0.002%
MAGYAR FORINT HUF 359,398,972 4.925%
JAPAN YEN JPY 1,042,800 0.014%
USA DOLLAR uUSD 438,561,885 6.010%
11/2. Egyéb kovetelés (0sszes): 2,431,948 0.033%
0.000%
Ertékpapir eladasbol szarmazo kévetelések: 0 0.000%
Elhatarolt UNICREDIT szamlakamat: 0 0.000%
Osztalék Burberry Group PLC GBP 1,055,267 0.014%
Inter Parfums Inc uUSD 18,405 0.000%
Nike uUsSD 994,763 0.014%
Ralph Lauren uUsSD 220,856 0.003%
Shiseido Co Ltd JPY 142,657 0.002%
Egyéb kovetelés: 0 0.000%
11/3. Lekotott bankbetétek Bank Futamid6 0 0.000%
11/3.1. Max 3 ho lekotésu (6sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotésl (0sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
11/4. Ertékpapirok: Megnev. Devizanem | Névérték/darabszam * | 6,497,290,773| 89.044%
11/4.1. Allampapirok (0sszes): | 240,289,300 3.293%
11/4.1.1. Kotvények (0sszes): 0 0.000%
| 0.000%
11/4.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 240,289,300 3.293%
24/06/26 DKJ HUF 50,000,000 48,481,300 0.664%
24/08/21 DKJ HUF 200,000,000{ 191,808,000 2.629%






0.000%

0.000%

0.000%

11/4.1.3. Egyeb jegybankképes ép. (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

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

0.000%

1I/4.2. Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesito ép.: | 0 0.000%
11/4.2.1. TOzsdere bevezetett (0sszes): 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.2.3. Kulfoldi kotvények (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.2.2. T6zsdén kivuli (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.3. Részvények (0sszes): 6,257,001,473| 85.751%
11/4.3.1. T6zsdére bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

11/4.3.2. Kulfoldi részvények (0sszes): 6,257,001,473| 85.751%
Star Entertainment AUD 2,000 242,823 0.003%

Star Entertainment right I. AUD 1,200 0 0.000%

Treasury Wine Estates Ltd AUD 900 2,287,247 0.031%

Cie Financiere Richemont SA CHF 12,700| 606,061,907 8.306%

Beneteau SA EUR 200 955,419 0.013%

BMW EUR 4,400 169,736,901 2.326%

Brunello Cucinelli EUR 2,000 67,828,616 0.930%

Christian Dior EUR 40 10,832,674 0.148%

Daimler Truck Holding AG EUR 2,540 33,076,326 0.453%

Ferrari NV EUR EUR 3,060| 357,482,835 4.899%

Hermes International EUR 895| 657,358,046 9.009%

HUGO BOSS AG EUR 400 10,328,936 0.142%

Kering EUR 2,290| 349,749,914 4.793%

LVMH Hoet Hennessy EUR 2,110| 592,503,631 8.120%

MERCEDES-BENZ GROUP AG. EUR 15,280| 365,847,344 5.014%

Moncler SPA EUR 2,700 57,566,284 0.789%

Pernod Ricard SA EUR 3,875| 236,952,782 3.247%

Porsche EUR 2,000 35,460,739 0.486%

Porsche AG EUR 1,500 45,876,183 0.629%

Remy Cointreau SA EUR 80 3,621,576 0.048%

Remy Cointreau SA right I. EUR 80 0 0.000%

Salvatore Ferragamo SPA EUR 300 1,402,123 0.019%

Sanlorenzo EUR 1,200 19,452,880 0.267%

Aston Martin GBP 250 248,267 0.003%

Burberry Group PLC GBP 13,100 81,653,484 1.119%

Diageo GBP 17,100| 214,978,231 2.946%

Galaxy Entertainment Group Ltd HKD 9,850 19,112,078 0.262%

Melco International Development Lic HKD 600 145,557 0.002%

PRADA SpA HKD 800 1,584,182 0.022%

Sands China HKD 11,600 11,755,411 0.161%

SJM Holdings Ltd HKD 6,250 684,653 0.009%

Wynn Macau Ltd HKD 1,200 342,205 0.005%

Nikon Corp JPY 500 1,704,097 0.023%

Resorttrust Inc JPY 300 1,791,499 0.025%

Shiseido Co Ltd JPY 2,300 23,875,915 0.327%

Callaway Golf Co uUSD 750 3,725,962 0.051%

Canada Goose Holdings Inc uUSD 400 1,642,126 0.023%

Capri Holdings uUsSD 450 7,832,316 0.107%

Carnival uUsSD 8,210 52,732,810 0.723%

Deckers Outdoor uUsSD 300 69,471,267 0.952%

Estee Lauder Companies uUSD 5,060| 256,374,261 3.514%

Ethan Allen Interiors Inc uUSD 200 2,211,673 0.030%






Hilton Worldwide Holdings Inc uUSD 2,300| 145,091,497 1.988%

Inter Parfums Inc uUSD 100 4,989,082 0.068%

Las Vegas Sands Corp uUSD 3,400 57,964,262 0.794%

LUCID GROUP INC UsD 8,000 11,668,099 0.160%

Lululemon UsD 1,070 189,530,499 2.597%

Marriott International Inc/MD uUSD 2,700 210,939,348 2.891%

Melco Resorts & Entertainment Ltd uUSD 2,550 7,835,953 0.107%

Movado Group Inc uUSD 600 6,267,100 0.086%

MYT Netherlands Parent B.V. uUsSD 700 773,601 0.011%

Nike UsD 9,130| 343,406,606 4.706%

Nio ADR UsD 7,300 22,938,139 0.314%

Nordstrom Inc uUSD 200 1,278,364 0.018%

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd uUsSD 7,100 49,292,869 0.676%

Polaris Inc UsD 1,300 42,681,754 0.585%

PVH UsD 310 13,115,248 0.180%

Ralph Lauren UsD 1,000 49,956,648 0.685%

RealReal Inc/The UsD 100 69,634 0.001%

Revolve Group Inc uUsSD 100 574,398 0.008%

RH UsD 50 5,049,017 0.069%

RIVIAN AUTOMOTIVE INC-A UsD 9,500 77,211,083 1.058%

Royal Caribbean Cruises Ltd uUsSD 2,550 114,394,315 1.568%

Signet Jewelers Ltd uUsSD 300 11,147,746 0.153%

Sleep Number Corp uUsSD 400 2,055,082 0.028%

Tapestry Inc uUsD 4,500 57,386,054 0.786%

Tempur Sealy International Inc uUSD 2,640 46,617,244 0.639%

Tesla UsD 2,820| 242,755,223 3.327%

Toll Brothers Inc UsD 860 30,625,088 0.420%

Williams-Sonoma Inc uUSD 1,150 80,390,363 1.102%

Wynn Resorts usD 1,730 54,605,977 0.748%

11/4.3.3. T6zsdén kivuli (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0.000%
11/4.4.1. TOzsdere bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.4.2. T6zsdén kivuli (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.5. Befektetési jegyek (0sszes): 0 0.000%
11/4.5.1. TOzsdere bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.5.2. T6zsdén kivuli (0sszes): 0 0.000%
0.000%

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

0.000%

0.000%

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

0.000%

11/5. Szarmazékos ugyletek 0 0.000%
11.5.1. Hataridos | Megnev | Tipus (S/L) Néveérték/darabszam 0 0.000%
11./5.1.1. Futures (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11./5.1.2. Forward (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

0.000%

11.5.2. Opcios Megnev | Tipus Névertek/darabszam 0 0.000%
11/5.2.1. T6zsdei opcids (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/6.2.2. OTC ill. OTC tipusu (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

Eszk. 6ssz.: 7,310,542,367| 100.189%






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





