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Fliggetlen Konyvvizsgdléi Jelentés

A Generali Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informdcidk konyvvizsgalatarol késziilt jelentés
Vélemény

Elvégeztiik a Generali Titanium Abszolit Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap™) mellékelt
2019. évi éves jelentés Ill. és V. pontjdban, valamint az 1., 2. és 3. szamu mellékletében
kdzzétett szamviteli informécidinak (,,szamviteli informdciok™) a konyvvizsgalatat.

Véleményiink szerint az Alap 2019. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves
jelentésében kozzétett szdmviteli informédcick minden lényeges szempontbdl a kollektiv
befektetési formakrol és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi tdrgyd térvények médositasarol
sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel (a ,, Térvény™), valamint a szdmvitelrél sz6lé 2000. évi C.
torvény (a ,szamviteli térvény”) az éves beszamold mérlegére és eredménykimutatasara
vonatkozé el8irdsaival 6sszhangban kerlltek 6sszeallitasra.

A vélemény alapja

Konyvvizsgélatunkat a Magyar Nemzeti Kdnyvvizsgdlati Standardokkal dsszhangban és a
konyvvizsgalatra vonatkozé - Magyarorszégon hatélyos - torvények és egyéb jogszabalyok
alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fenndll6 felel6sségiink b8vebb leirasat
jelentésiink A kényvvizsgdlénak a szamviteli informacidk konyvvizsgalatdért valo
felelGssége" szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptél és annak kezelGjétél a Generali Alapkezel§ Zrt.-tdl
(tovébbiakban ,az Alapkezel8™) a vonatkozd, Magyarorszdgon hatalyos jogszabalyokban és a
Magyar Kényvvizsgéléi Kamaranak a kényvvizsgdldi hivatds magatartasi (etikai) szabélyairdl
és a fegyelmi eljarasrél sz616 szabdlyzataban, valamint az ezekben nem rendezett kérdések
tekintetében a Nemzetkozi Etikai Standardok Testiilete altal kiadott ,Kdnyvvizsgalok Etikai
Kddexe"-ben (az IESBA Kédex-ben) foglaltak szerint, és megfeleliink az ugyanezen normakban
szerepld tovabbi etikai elGirdsoknak is.

Meggy6z6désink, hogy az &ltalunk megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nyujt véleményinkhoz.

Egyéb informdaciok

Az Alapkezel§ ligyvezetése (tovébbiakban "vezetés") felelds az eqyéb informdciokert es az
éves jelentésnek a Térvény vonatkozé elGirasaival 6sszhangban térténd elkészitéséért. Az
egyéb informéacidk az Alap 2019. évi éves jelentésében foglalt informaciokbol allnak, de nem
tartalmazzak a szamviteli informdcidkat és az azokra vonatkozd konyvvizsgaldi
jelentésiinket. A szamviteli informéacidkra vonatkozo véleményiink nem vonatkozik az egyéb
informéacidkra, és azokra vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen formdju bizonyossagot
nyujté kovetkeztetést.
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Az éves jelentésben kozzétett szamviteli informacidk altalunk végzett konyvvizsgalataval
kapcsolatban a mi felel8sséglink az egyéb informacidk atolvasdsa és ennek soran annak
mérlegelése, hogy az egyéb informdcidk lényegesen ellentmondanak-e a szamviteli
informacidknak vagy a konyvvizsgdlat soran szerzett ismereteinknek, vagy egyébként gy
tinik-e, hogy azok lényeges hibds allitast tartalmaznak. Ha az elvégzett munkank alapjan
arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az egyéb informdcidk lényeges hibds allitast
tartalmaznak, kotelességiink ezt a tényt jelenteni. Ebben a tekintetben nincs jelentenivalonk.

A vezetés és az irdnyitassal megbizott személyek felel§ssége a szdmviteli informdciokért

A vezetés felel6s a szamviteli informdcidknak a Torvény illetve a szamviteli térvénynek az éves
beszamold mérlegére és eredménykimutatdsdra vonatkozd eléirdsaival 6sszhangban térténd
elkészitéséért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart
ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar csaldsbdl, akar hibabdl ereds, lényeges hibds allitasoktol
mentes szamviteli informdcidk elkészitése.

A szamviteli informdciok elkészitése sordn a vezetés felelds azért, hogy felmérje az Alapnak a
vallalkozds folytatdsdra vald képességét és az adott helyzetnek megfelel6en kozzétegye a
vallalkozas folytatdsdval kapcsolatos informédcidkat, valamint a vezetés felel a vallalkozas
folytatasanak elvén alapuld szdmvitelnek a szamviteli informdciékban valé alkalmazasaért. A
vezetésnek a véllalkozds folytatdsdnak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az
érvényesiilését eltéré rendelkezés nem akaddlyozza, illetve a vallalkozasi tevékenyseég
folytatdsdnak ellentmondé tényez8, kérilmény nem all fenn.

Az Alapkezel6nél irdnyitdssal megbizott személyek felelések az Alap pénzligyi beszamolasi
folyamatanak felligyeletéért.

A kényvvizsgalénak a szamviteli informéaciok kényvvizsgélataért valo feleldssége

A konyvvizsgdlat sordn célunk kell§ bizonyosségot szerezni arrél, hogy a szamviteli
informacidk egésze nem tartalmaz akdr csaldsbodl, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazé fliggetlen konyvvizsgaloi
jelentést bocsdssunk ki. A kell bizonyossag magas fokud bizonyossdg, de nem garancia arra,
hogy a Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal és a kényvvizsgdlatra vonatkoz6 -
Magyarorszagon hatélyos - térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban elvégzett
kényvvizsgélat mindig feltarja az egyébként Iétezé lényeges hibds dllitast. A hibas allitasok
eredhetnek csaldsbdl vagy hibabdl, és lényegesnek mindsiiinek, ha ésszer(i lehet az a
varakozas, hogy ezek 6nmagukban vagy egyittesen befolydsolhatjdk a felhasznalok adott
szamviteli informdciok alapjan meghozott gazdasagi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Kdényvvizsgalati Standardokkal és a konyvvizsgalatra vonatkozd -
Magyarorszagon hatdlyos - térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett
kdnyvvizsgalatnak a részeként szakmai megitélést alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust
tartunk fenn a kdnyvvizsgalat egésze soran. Emellett:

B Azonositjuk és felbecsiiljiik a szamviteli informaciok akdr csaldsbol, akar hibabdl eredd
lényeges hibds 4llitdsainak kockdzatait, az ezen kockdzatok kezelésére alkalmas
konyvvizsgalati eljardsokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint véleménylnk
megalapozasdhoz elegend6 és megfelelé konyvvizsgdlati bizonyitékot szerzink. A
csaldsbdl eredé lényeges hibds allitas fel nem tardsdnak kockazata nagyobb, mint a
hibabdl eredéé, mivel a csalds magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szandékos
kihagydsokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll felllirasat.
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> Megismerjiik a konyvvizsgalat szempontjdbdl relevdns bels6é kontrollt annak
érdekében, hogy olyan kdnyvvizsgdlati eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott
korilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy az Alapkezelének az Alapra
vonatkozéan alkalmazott belsé kontrolljdnak hatékonysdgdra vonatkozoéan véleményt
nyilvanitsunk.

P Ertékeljiik a vezetés &ltal alkalmazott szdmviteli politika megfeleléségét és a vezetés
altal készitett szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek ésszerliségét.

> Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e a vezetés részérdl a vallalkozas
folytatdsdnak elvén alapulé szamvitel alkalmazdsa, valamint a megszerzett
konyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, hogy fenndll-e lényeges bizonytalansag olyan
eseményekkel vagy feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds kétséget vethetnek
fel az Alap tevékenység folytatdsdra vald képességét illetéen. Amennyiben azt a
kovetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalansag all fenn, flggetlen
konyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet a szamviteli informaciokban
lévé kapcsolddd kdzzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfelelek, mindsiteniink kell véleménylinket. Kdvetkeztetéseink a flggetlen
konyvvizsgdléi jelentésiink datumdig megszerzett kdényvvizsgdlati - bizonyitékon
alapulnak. Jovébeli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap
nem tudja a tevékenységet folytatni.

Kommunikaljuk az irdnyitdssal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a
kényvvizsgélat tervezett hatokorét és litemezését, a kdnyvvizsgalat jelent6s megéllapitasait,
beleértve az Alapkezeld altal az Alapra vonatkozdan alkalmazott belsé kontrollnak a
kényvvizsgdlatunk sordn dltalunk azonositott jelent8s hidnyossagait is.

Jelentés egyéb jogi és szabalyozéi kévetelményekrdl

A Torvény 132. § (1) szerint a vezetés felel§s az eszkozok és kotelezettségek leltarral valo
aladtamasztasaért, valamint a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je dltal adott értékelése
alapjan torténd elszémoldsaért. A Torvény 135. § (1) bekezdésével 6sszhangban a mi
felelgsségiink annak vizsgdlata, hogy az éves jelentésben bemutatott eszkozok és
kitelezettségek id3szak végi leltarral aldtémasztottak-e, valamint az adott id8szaki kezelési
kéltségek elszamoldsa a letétkezeld &ltal adott értékelés alapjan tortént-e. Velemenytink
szerint az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek a leltdrral alatamasztottak,
az éves jelentésben bemutatott kezelési kdltségek az Alap letétkezel6je altal adott értekeles
alapjan keriiltek elszamolasra.

Budapest, 2020. aprilis 28.

Vir%@%fena Vir@l@a%ﬁeila

Ernst & Young Kft. Kamarai tag kdnyvvizsgald
1132 Budapest, Vaci ut 20. Kamarai tagsagi szam: 004245
Nyilvantartdsba-vételi szam: 001165
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Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja

I. Alapadatok

Az Alap miikodési formaja:
Az Alap fajtaja:
Az Alap elsédleges

Az Alap futamideje:
Az Alap harmonizacidja:
Alapkezel6 neve, székhelye:

Letétkezel neve, székhelye:

Vezet6 forgalmazoé neve,
székhelye:

Forgalmazdék nevei, székhelyei:

Az Alap altal kibocsatott
befektetési jegyek ISIN kodja,
névértéke:

nyilvanos

nyiltvégl
értékpapiralap

hatarozatlan

AEKBV-iranyelv alapjan nem harmonizalt
Generali Alapkezel® 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. 50.)
Equilor Befektetesi Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)
Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)

KBC Securities Magyarorszagi Fioktelepe (székhely:1095 Budapest,
Lechner Odon fasor 10.)

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

SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorésmarty tér 7-8)
Sberbank Magyarorszag Zrt. (székhely: 1088 Budapest, Rakoczi Gt 7.)

Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

HUO0000706817; névérték: 1,- Ft
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Il. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes Osszetétele a befektetési politikdban meghatarozott
kategoriak szerint az id6szak elején és végén (2018.12.28-ra és 2019.12.31-re érvényes nettd eszkozértékek

alapjan).

Vonatkozasi datum

2018.12.28

Megnevezés Eszkozérték Deviza Arany
NETTO ESZKOZERTEK 1,388,056,770  HUF 100.00%
OSSZES ESZKOZ 1,397,660,319  HUF 100.70%
Pénzpiaci eszk6zok 144,375,375 HUF 10.41%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - DKK 238 HUF 0.00%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - GBP 6,839,060 HUF 0.49%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - EUR 4,247,279 HUF 0.31%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - HUF 102,388,940 HUF 7.38%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - PLN 13,459 HUF 0.00%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - RON 3,841,716 HUF 0.28%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - TRY 38,780 HUF 0.00%
Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja - USD 27,005,903 HUF 1.95%
Allampapirok 23,990,691 HUF 1.73%
Allamkotvény 23,990,691  HUF 1.73%
2020/P MAK 8,695,615  HUF 0.63%
REPHUN 2023/11/22 - USD 15,295,076  HUF 1.10%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegy) 1,057,991,086 HUF  76.24%
Accorde Els6 Roman Részvényalap ,|” sorozat 50,954,955 HUF 3.67%
Citadella Szarmaztatott Befektetési Alap 92,243,483 HUF 6.65%
Concorde Columbus Globalis Ertékalapi Szarmaztatott Befektetési Alap 85,195,668 HUF 6.14%
Erste Nyiltvégl Ingatlan Befeketetési Alap 130,411,752 HUF 9.40%
Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap 46,177,702 HUF 3.33%
Generali Cash Pénzpiaci Alap "B" sorozat 183,616,580 HUF  13.23%
Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alapok Alapja 39,016,822 HUF 2.81%
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap 39,932,943 HUF 2.88%
Generali Spirit AbszolUt Szarmaztatott Alap "B" sorozat 196,926,383 HUF  14.19%
Generali Triumph Eurd Abszolut Szarmaztatott Alap "B" sorozat 102,849,072 HUF 7.41%
OTP Supra Szarmaztatott Alap 90,665,726 HUF 6.53%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 57,265,539 HUF 4.12%
Emerging Markets Internet and Ecommerce ETF 6,839,484 HUF 0.49%
Lyxor ETF Double Short Bund 22,680,421 HUF 1.63%
Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF 27,745,634  HUF 2.00%
Részvények 87,813,253 HUF 6.32%
CIG 12,725,500 HUF 0.92%
CyBERG Corp. 5,040,000 HUF 0.36%
Duna House 5,273,400 HUF 0.38%
Erste Bank 15,877,771 HUF 1.14%
Fondul Prop 3,664,431 HUF 0.26%
Mtelekom 13,200,000 HUF 0.95%
OMV Petrom 11,254,151 HUF 0.81%
RABA 5,828,000 HUF 0.42%
Waberers International Zrt. 14,950,000 HUF 1.08%
Egyéb hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok 24,882,010 HUF 1.79%
ALTEO 2020/I 24,882,010  HUF 1.79%
Deviza fedezeti ligyletek 1,211,909 HUF 0.08%
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EUR/HUF 103,395  HUF 0.01%
EUR/HUF 25,655 HUF 0.00%
EUR/HUF 65,898 HUF 0.00%
USD/HUF 863,193  HUF 0.06%
USD/HUF 153,768  HUF 0.01%
Kovetelések 130,456  HUF 0.01%
Esedékesség 130,456  HUF 0.01%
Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF 130,456  HUF 0.01%
KOTELEZETTSEGEK -9,603,549 HUF  -0.70%
Befektetési jegy Visszavaltas -898,659 HUF  -0.06%
Generali Titanium Alapok Alapja -898,659 HUF  -0.06%
Devizas Prompt Ertékpapir Vétel -9,239,834 HUF  -0.67%
Erste Bank -9,239,834 HUF  -0.67%
Utalas Inditas -276,200 HUF  -0.02%
Dijak 811,144  HUF 0.05%
Alapkezelési dij -1,039,500 HUF  -0.07%
Befektetési alapok kiilénadoja -71,454 HUF  -0.01%
Feltgyeleti dij -80,037 HUF  -0.01%
Forgalmazéi dij -169,777  HUF  -0.01%
Kezelési dij visszatérités 3,328,682 HUF 0.24%
Kényvelési dij -349,755 HUF  -0.03%
Konyvvizsgaloi dij -698,888 HUF  -0.05%
Letétkezelési dij -118,127 HUF  -0.01%

Vonatkozasi datum

2019.12.31

Megnevezés Eszkozérték Deviza Arany

NETTO ESZKOZERTEK

1,598,121,561

HUF  100.00%

OSSZES ESZKOZ

1,600,054,243

HUF  100.13%

Pénzpiaci eszk6zok

Generali Titanium
Generali Titanium
Generali Titanium
Generali Titanium
Generali Titanium
Generali Titanium
Generali Titanium
Generali Titanium
Allampapirok
Allamkétvény
2020/P MAK

Alapok Alapja - DKK
Alapok Alapja - GBP
Alapok Alapja - HUF
Alapok Alapja - PLN
Alapok Alapja - RON
Alapok Alapja - TRY
Alapok Alapja - USD
Alapok Alapja - EUR

REPHUN 2023/11/22 - USD

Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegy)
Accorde Els6é Roman Részvényalap ,I” sorozat
Accorde Spartan Gorog Részvényalap 1" sorozat
Adventum MAGIS Zartkorl Alapok Alapja

Citadella Szarmaztatott Befektetesi Alap
Concorde Columbus Globalis Ertékalapt Szarmaztatott Befektetési

Alap

Erste Nyiltvégl Ingatlan Befeketetési Alap

Generali Innovacio Részvény Alap

Generali IPO Abszolit Hozam Alap "B" sorozat
Generali Rovid Kétvény Alap "B" sorozat

Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja

139,738,184
244

105,378
115,085,714
14,093
18,880
36,059
7,949,730
16,528,086
25,413,326
25,413,326
8,689,498
16,723,828
1,213,138,848
19,891,269
8,011,038
35,568,136
127,483,628

112,134,164
169,016,708

37,979,554
134,498,052
158,454,201

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

HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

8.74%
0.00%
0.01%
7.20%
0.00%
0.00%
0.00%
0.50%
1.03%
1.59%
1.59%
0.54%
1.05%
75.91%
1.24%
0.50%
2.23%
7.98%

7.02%
10.58%
2.38%
8.42%
9.92%



Generali Spirit Abszolit Szarmaztatott Alap "B" sorozat 301,775,169 HUF  18.88%
Generali Triumph Euré Abszolt Szarmaztatott Alap"B" sorozat 108,326,929 HUF 6.78%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 58,139,823 HUF 3.64%
Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF 58,139,823 HUF 3.64%
Részvények 128,511,570 HUF 8.04%
Alteo 17,052,176 HUF 1.07%
Appeninn 9,698,000 HUF 0.61%
Avast 7,902,220 HUF 0.49%
CIG Pannonia 6,133,234 HUF 0.38%
CyBERG Corp. 1,522,500 HUF 0.10%
Delta Technologies Nyrt. 9,625,000 HUF 0.60%
Duna House 5,499,000 HUF 0.34%
Graphisoft Park SE 15,420,000 HUF 0.97%
Masterplast 8,338,000 HUF 0.52%
MOL 5,880,000 HUF 0.37%
Mtelekom 7,532,940 HUF 0.47%
OoTP 7,715,000 HUF 0.48%
OTT-ONE 7,365,000 HUF 0.46%
RABA 5,428,500 HUF 0.34%
Waberers International Zrt. 13,500,000 HUF 0.84%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 24,769,932 HUF 1.55%
ALTEO 2020/ 24,769,932 HUF 1.55%
Deviza fedezeti ligyletek 2,531,086 HUF 0.16%
EUR/HUF 106,100 HUF 0.01%
EUR/HUF 723,780 HUF 0.05%
EUR/HUF 508,843 HUF 0.03%
USD/HUF 698,781 HUF 0.04%
USD/HUF 493,582 HUF 0.03%
Kovetelések 7,811,474 HUF 0.49%
Befektetési jegy Ertékesités 7,680,000 HUF 0.47%
Generali Titanium Alapok Alapja 7,580,000 HUF 0.47%
Esedékesség Fizetés 231,474 HUF 0.01%
Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF 231,474 HUF 0.01%
KOTELEZETTSEGEK 1,932,682 HUF  -0.12%
Dijak -1,932,682 HUF -0.13%
Alapkezelési dij -1,199,694 HUF -0.08%
Befektetési alapok kiilénaddja -73,537 HUF 0.00%
Feltugyeleti dij -96,799 HUF -0.01%
Forgalmazoi dij -191,912 HUF -0.01%
Kezelési dij visszatérités 1,173,856 HUF 0.07%
Konyvelési dij -177,799 HUF -0.01%
Konyvvizsgaloi dij -1,214,940 HUF -0.08%
Letétkezelési dij -151,857 HUF -0.01%

ll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté eszkbzérték
Az Alap forgalomban lévé befektetési jegyeinek szama a targyidészak végén, 2019.12.31-én:

1084 344 804 db

Az Alap egy jegyre juto nettd eszkozértéke 2019.12.31-i forgalmazasi napra érvényes nettd eszkdzérték alapjan:

1.473813 Ft
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IV. Az Alap 6sszetétele

2018.12.28-re és 2019.12.31-re vonatkozo nettd eszkdzértékek alapjan.

i 2018.12.28 i 2019.12.31
Megnevezés Erték (Ft) Arany Erték (Ft) Arany
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 48,872,701 3.50% 50,183,258 3.14%
Allampapirok 23,990,691 1.72% 25,413,326 1.59%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 24,882,010 1.78% 24,769,932 1.55%
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 145,078,792 10.38% 186,651,393 11.67%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 57,265,539 4.10% 58,139,823 3.63%
Részvények 87,813,253 6.28% 128,511,570 8.03%
Egy éb atruhazhato értékpapirok 1,057,991,086 75.70% 1,213,138,848 75.82%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegyek) 1,057,991,086 75.70% 1,213,138,848 75.82%
Pénzpiaci eszkozok 144,375,375 10.33% 139,738,184 8.73%
Deviza fedezeti ligyletek 1,211,909 0.09% 2,531,086 0.16%
Kévetelések 130,456 0.01% 7,811,474 0.49%
ESZKOZOK 1,397,660,319 100.00% 1,600,054,243 100.00%
KOTELEZETTSEGEK -9,603,549 1,932,682
NETTO ESZKOZERTEK 1,388,056,770 1,598,121,561
V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban
2018 2019
Adatok E Ft-ban  Adatok E Ft-ban
Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 18,966 37,720
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 95,690 75,891
1. Ertékpapirok kamatbevétel 2,401 2,163
2. Bankbetét kamata 290 191
3. Arfolyamnyereség 77,288 63,831
4. Osztalékbevétel 5,046 7,314
5. Szarmazékos ligyletek pénziigyi nyeresége 10,665 2,392
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 76,724 38,171
Egyéb bevételek 1,484 1,522
Miikédési koltségek 21,633 19,193
1. Alapkezel6i dij 16,841 14,159
2. Letétkezeldi dij 1,631 1,761
3. Bizomanyosi dij 0 0
4. Feltgyeleti dij 353 381
5. Féforgalmazai dij 705 762
6. Kényvvizsgalati dij 1,182 1,215
7. Bankkdltség 22 59
8. lgénybevett szamviteli szolgaltatas 711 711
9. Forditas koltsége 0 0
10. Egyéb kéltség 88 145
V. Egyéb raforditasok 189 182
VI. Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
Netto jovedelem -1,272 19,867

Felosztott és ujra befektetett jovedelem

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

Ujra befektetésre kerdl.

A tokeszamla valtozasai, a befektetések értéknévekedése, illetve értékcsé6kkenése
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2018.12.31 2019.12.31
Adatok E Ft-ban  Adatok E Ft-ban
Indulo téke 991,420 1,084,345
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 3,460,776 4,015,908
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -2,469,356 -2,931,563
Tékevaltozas 396,504 513,733
1. Visszavéasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbzete 157,156 198,177
2. Ertékelési kiilbnbozet tartaléka -8,606 46,416
3. Szarmazékos lgyletek értékelési tartaléka 1,212 2,531
4. El6z6 év(ek) eredménye 248,014 246,742
5. Uzleti év eredménye -1,272 19,867
2018.12.31 2019.12.31
Adatok E Ft-ban  Adatok E Ft-ban
FORGOESZKOZOK 1,399,778 1,598,697
Kovetelések 3,459 8,985
1. Egyéb kovetelések 3,459 8,985
2. Kovetelések értékvesztése és annak visszairasa 0 0
3. Kiilféldi pénzértékre szdlo kovetelések értékelési killonbozete 0 0
4. Forintkdvetelések értékelési kiilbnbdzete 0 0
Ertékpapirok 1,251,943 1,449,974
1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 1,212,963 1,355,972
2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 23,690 23,690
3. Kincstarjegyek 0 0
4. Allamkétvények 23,896 23,896
5. Jelzaloglevél 0 0
6. Ertékpapirok értékkilonbdzete -8,606 46,416
a) Ertékpapirok értékkiilénbozete kamatbdl, osztalékbol 446 457
b) Ertékpapirok egyéb értékkilénbozete -9,052 45,959
Pénzeszkdzok 144,376 139,738
1. Pénzeszkozok 144,376 139,738
2. Valuta, devizabetét értékelési killonbozete 0 0
SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 1,212 2,531

VI. Osszehasonlit6 tablazat az eszkdzérték alakulasarol
Az egyes evek utolsé forgalmazasi napjara érvényes nettd eszkdzértékek alapjan

Datum Netto eszkozérték Egy jegyre juté nettd eszkozérték
2013.12.31 1,001,689,869 Ft 1.346386 Ft
2014.12.31 1,085,054,057 Ft 1.391856 Ft
2015.12.31 1,082,290,791 Ft 1.397323 Ft
2016.12.30 2,827,727,684 Ft 1.425184 Ft
2017.12.29 1,570,899,836 Ft 1.416901 Ft
2018.12.28 1,388,056,770 Ft 1.400069 Ft
2019.12.31 1,598,121,561 Ft 1.473813 Ft

VIl. Szarmaztatott ligyletek

Az Alap targyidészakban lezart deviza fedezeti tigyletei:
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Teljesités nap

2019.01.30

Nyitas datum \Ytas - Vételi érték Eladasi érték  Zaras datum  Devizapar 21as- Eredmény
arfolyam arfolyam
2018.10.16 32217 16,108,500 50,000 2019.01.28  HUF/EUR _ 317.80 218500  HUF
2018.10.16 321.98 160,990,000 500,000 2018.10.26  HUF/EUR 32437 - 95600  HUF
2018.10.16 321.98 160,990,000 500,000 2018.11.14  HUF/EUR 32307 - 43,600 HUF
2018.10.16 321.98 160,990,000 500,000 2018.12.04  HUF/EUR  323.35 - 137,000  HUF
2018.10.16 321.98 160,990,000 500,000 2019.01.22  HUF/EUR  318.19 758,000  HUF
Teljesités nap 2019.03.14
Nyitas datum VTS ysteli ertek Eladasi6rték  Zards datum  Devizapar 29" Eredmény
arfolyam arfolyam
2018.11.13 323.16 16,158,000 50,000 2019.0312  HUF/EUR _ 315.45 385,500 HUF
2018.11.13 283.60 57,854,400 204,000 2019.03.12  HUF/USD  280.45 642,600  HUF
2018.11.14 283.64 10,211,040 36,000 2019.03.12  HUF/USD  280.45 114,840  HUF
Teljesités nap 2019.07.12
Nyitas datum Y18 ygteli ertek Eladasiérték  Zaras datum  Devizapar 22" Eredmény
arfolyam arfolyam
2019.01.30 316.95 95,085,000 300,000 2019.0529  HUF/EUR  326.79 - 984,000  HUF
2019.01.30 316.95 95,085,000 300,000 2019.0514  HUF/EUR 32420 - 145000  HUF
2019.01.30 316.95 95,085,000 300,000 2019.07.10  HUF/EUR  326.00 - 724,000 HUF
2019.01.30 316.95 95,085,000 300,000 2019.0320  HUF/EUR  314.22 273,000 HUF
2019.04.05 320.99 16,370,490 51,000 2019.07.10  HUF/EUR  326.00 - 255510  HUF
Teljesités nap 2019.07.31
Nyitas datum M85 yaieli ertek Eladasi érték  Zaras datum  Devizapar 2oras- Eredmény
arfolyam arfolyam
2019.01.28 318.54 38,224,800 120,000 2019.07.29  HUF/EUR  327.30 - 1,051,200 HUF
2019.01.28 318.56 15,928,000 50,000 2019.07.29  HUF/EUR  327.30 - 437,000 HUF
Teljesités nap 2019.09.12
Nyitas datum VTS yeeli ertek Eladasiérték  Zaras datum  Devizapar 22" Eredmény
arfolyam arfolyam
2019.03.12 276.84 66,441,600 240,000 2019.0529  HUF/USD _ 290.78 - 1,394,000 HUF
2019.03.12 276.84 66,441,600 240,000 2019.09.10  HUF/USD  300.65 - 3,333,400 HUF
Teljesités nap 2019.09.25
Nyitas datum \Yitas - Vételi érték Eladasi érték  Zaras datum  Devizapar 227aS* Eredmény
arfolyam arfolyam
2019.05.13 285.95 25,735,500 90,000 2019.09.23  HUF/USD 3045 - 1,669,500  HUF
Teljesités nap 2019.11.20
Nyitas datum Yitas - Vételi érték Eladasi érték  Zaras datum  Devizapar 221as* Eredmény
arfolyam arfolyam
2019.07.10 326.70 42,797,700 131,000 2019.1029  HUF/EUR  329.33 - 344530  HUF
Teljesités nap 2019.12.12
Nyitas datum \Yitas - Vételi értek Eladasi érték  Zaras datum  Devizapar ,2079S* Eredmény
arfolyam arfolyam
2019.07.29 327.97 55,754,050 170,000 2019.1029  HUF/EUR  329.41 - 101,150 HUF
2019.07.29 327.97 55,754,050 170,000 2019.1210  HUF/EUR 33165 - 368,500  HUF

Az Alap nyitott deviza fedezeti poziciéi a targyidészak végén:
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Devizapar Hataridés kotési arfolyam  Eszkdzérték (Ft) Koétésnap  Ertéknap

USD/HUF 297.24 493,582 2019.09.10 2020.03.12
USD/HUF 301.48 698,781 2019.09.23 2020.03.12
EUR/HUF 335.99 508,843 2019.09.24 2020.03.12
EUR/HUF 334.52 723,780 2019.11.11 2020.03.12
EUR/HUF 332.49 106,100 2019.12.10 2020.06.17

VIIl. Az Alapkezel6 miikédésében bekovetkezett valtozasok, a befektetési politikara
hato tényezék alakulasa, valamint jelentés az Alap tevékenyégérdl

Az Alapkezel6é miik6désében bekovetkezett valtozasok

A Magyar Nemzeti Bank 2019. januar 30-an kelt H-EN-111-63/2019. szamu hatérozataval engedélyezte Konkoly
Miklos megvalasztasat a felsorolt tisztségek betdltésére vonatkozoan: lgyvezetd, igazgatdsagi tag, teljes
tevékenységet iranyitd személy. Az MNB a felsorolt tisztségek vonatkozasaban Konkoly Miklost nyilvantartasba
vette.

Az Alapkezeld Alapszabalyanak IV. fejezet 21. pontjaban foglalt lehetéséggel élve kozgytilés tartasa nélkiili
hatarozathozatala keretében az MNB 4dltal kiadott H-EN-I11-166/2019 (Koz6 Aniké) és H-EN-111-81/2019. (Schaub
Erika) engedélye alapjan, valamint tekintettel Marta Robert felligyel6 bizottsagi és Schaub Erika igazgatosagi
tagok 2019. aprilis 30-i hataly( lemondasara, a részvényesek Kozd Anikot a Generali Alapkezelé Zrt. lgazgatosag
tagjava, Schaub Erikat a Generali Alapkezel6 Zrt. felligyel6 bizottsagi tagjava valasztjak 2019. majus 1. napjatol
2021. aprilis 02. napjéig. A véltozasokat, valamit a Generali CEE Holding B.V. cimvaltozasat (NL-1101 BH
Amsterdam De entree 91 Hollandia) a Cégbirosag 2019. majus 7. napjan bejegyezte.

A Fovarosi Torvényszék Cégbirosaga 2019. junius 3. napjan kelt 01-10-044465/210 szaml végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte az Ernst and Young Kényvvizsgalé Korlatolt feleldsségi Tarsasag
bejegyzesét a Tarsasag konyvvizsgalojaként, valamint Viragh Gabriellat a kényvvizsgalatért személyében is
felelés személyként.

A Févarosi Torvenyszék Cégbirésaga 2019. augusztus 27. napjan kelt 01-10-044465/212 szamu végzésével a
Tarsasag kerelme alapjan elrendelte Cziczo llona és Csaholczi Erika munkavallalok cégképviseleti joganak
bejegyzését, valamint Molnar Timea cégképviseleti joganak torlését.

Konkoly Miklés a Generali Alapkezel6 vezérigazgatojanak megbizatasa 2019. augusztus 31-i hatallyal kdzos
megegyezéssel megsziint, az altala betéltott funkciokat a felligyeleti engedélyezést kévetéen Horvath Gergely
Daniel vette at.

A Magyar Nemzeti Bank H-EN-111-541/2019. szdmu hatarozatéaval engedélyezte Horvath Gergely kinevezését a
Tarsasag lUgyvezetéjeként, igazgatdsagi tagként, valamint a teljes tevékenységet iranyitd személyként. Horvath
Gergely az ligyvezet6i és teljes tevékenységet iranyitd személy pozicidkat 2019. oktéber 1-i hatallyal, az
igazgatosagi elnoki tisztséget 2019. oktober 9-i hatallyal télti be.

A Magyar Nemzeti Bank 2019. oktober 14-én kelt H-EN-111-624/2019. szamu hatarozataval engedélyezte Erdds
Mihaly kinevezését a Tarsasag felligyeltbizottsaganak tagjaként. A Tarsasag részvényesei kozgylilés tartasa
nelklli hatarozathozatala keretében 2019. oktober 9-én Erdés Mihalyt a Generali Alapkezeld Zrt.
feligyel6bizottsaganak tagjava valasztottdk a Magyar Nemzeti Bank altali jovahagyasat kéveté naptol 2021.
aprilis 02.napjaig.

A Fovarosi Torvényszék Cégbirésaga 2019. december 17. napjan kelt 01-10-044465/226 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan az Alapkezeld konyvvizsgalataért személyében is felelés személy valtozasat.

2019.12.09-i hatallyal Farkas Zoltan (Ernst & Young Konyvvizsgalé Korlatlan Felelésségli Tarsasag) tolti be a
funkciét Viragh Gabriella helyett.

Az Alap befektetési politikaja

Befektetési cél, a befektetési alap céljai megvaldsitasanak eszkozei:
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Az Alap befektetési politikajaban az abszolit hozam elérésére iranyuld megkozelitést koveti, és a bankbetétek, a
pénzpiaci- vagy allampapir befektetések altal biztositott hozamot meghaladd hozam elérésére torekszik
addicionalis kockazat felvallalasa mellett. Ennek érdekében az Alap szarmaztatott, valamint a részvény-, kotvény-
és devizapiacokon aktiv befektetési alapok vasarlasara torekszik (tobbek kozott a Generali Spirit Abszollt
Szarmaztatott Alap, Generali Triumph Eurd Abszol(t Szarmaztatott Alap, Generali IPO Abszolut Hozam Alap,
Generali Hazai Kotvény Alap, Generali Cash Pénzpiaci Alap, Generali Mustang Amerikai Részvény Alap,
Generali Fénix Téavol-Keleti Részvény V/E Befektetési Alapok Alapja Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi
Reészvény Alap, Generali Amazonas Latin-amerikai Részvény V/E Befektetési Alap, Generali IC Azsiai Részvény
VIE Befektetési Alapok Alapja, OTP Eur6é Pénzpiaci Alap, OTP Dollar Pénzpiaci Alap).

A vasarolt szarmaztatott alapok potencidlis befektetési teriilete a lehetd legszélesebb és globalis: hazai és
nemzetkozi részvények illetve kotvények, bankbetétek, devizak, egyéb befektetési eszkozok, valamint ezekre és
arupiaci termékekre vonatkozd szarmaztatott ligyletek. A hagyomanyos befektetési alapoktdl a széles
eszkoztaron tul abban térnek el, hogy nem csak emelkedd, de — akar short poziciok felvételével — esé piacon is
van lehetdségiik hozamot elérni.

Az Alap a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairél sz6l6 78/2014. (l1l.14.) Korm.
rendelet 21. §-ban foglaltak szerinti befektetési alapba fektetd értékpapir befektetési alapnak minosdil.

A befektetési politikara haté tényezék bemutatasa

Allampapirpiac

2019. I. negyedév

A 2019. marciusi Ulésén a FED lehozta az inflaciés, névekedési és kamatpalyara vonatkozo prognoézisait, valamint
szeptember vegen ledlinak a mérlegféosszeg csokkentési programmal.

Az Europai Kozponti Bank az elézetes kommunikacionak megfeleléen kivezette 2018. év végével az
eszkozvasarlasi programjat, illetéleg a kamatokat valtozatlan szinten tartotta. 2019. |. negyedeév soran az ECB
lefelé modositotta inflaciés év novekedési prognézisait, valamint a hitelezés serkentése érdekében Uj bank
refinanszirozasi programot jelentett be (TLTRO IlI).

Magyarorszagon az allamkotvények elsédleges piacan viszonylag erds kereslet volt megfigyelhetd. Az MNB nem
konvenciondlis intézkedései, a kulfoldiek altal vasarolt allampapirok névekvé allomanya, valamint a nemzetkozi
folyamatok tamogatték a hazai kotvénypiacot. 2018. negyedik negyedévéhez képest hazank kockazati mutatoi
érdemben nem valtoztak 2019. | negyedévben, az 5 éves magyar szuverén CDS felar 60-70 bazispont koril
fluktualt.

2019. Il. negyedév

Magyarorszag hitelkockazati felara a masodik negyedévben enyhén mérséklédott. A mintegy 10 bazispontos
csokkenéshez a nemzetkdzi és a hazai tényezék csokkenése egyarant hozzajarult. A nemzetkézi komponens
csokkenését elsésorban a fejlett jegybankok idészak végi lazitébb hangvételii kommunikacioja tAmogatta, mig a
hazai komponens csokkenése az idszak elején és végén jarult hozza a CDS-felar csokkenéséhez.

A nemzetkozi folyamatokkal parhuzamosan jelentés csokkenés ment végbe az egy évneél hosszabb lejarat hazai
kotvényhozamokban: a 3 éves referenciahozam kozel 40, az 5 éves kozel 30, a 10 éves hozam pedig 25
bazisponttal kerllt lejiebb. Kézben a révid hozamok a Magyar Nemzeti Bank lasst monetaris normalizacidjaval
6sszhangban kis mértékben emelkedtek. Mindezek hatasara a masodik negyedévben a magyar hozamgoérbe
laposodasat figyelhettiik meg.

2019. lll. negyedév

Hazank hitelkockazati felara a harmadik negyedévben enyhén, 75 bazispontra mérséklédott (az 5 éves CDS-felar
alapjan). A 2 bazispontos felarmérséklédését a nemzetkozi tényezd csokkenése okozta. A nemzetkdzi
komponens csokkenését elsésorban a javulo kockazatvallalasi kedv, illetve a fejlett jegybankok lazitobb
hangvételli kommunikacioja tamogatta.

A nemzetkdzi folyamatokkal 6sszhangban — a masodik negyedévhez hasonloan - jelentds csokkenés ment végbe
az egy evnél hosszabb lejaratl hazai kétvényhozamokban. A 3 éves referenciahozam 51, az 5 éves kozel 60, a
10 éves 64, a 15 éves hozam pedig 87 bazispontot esett a harmadik negyedév folyaman. Kézben a révid hozamok
a Magyar Nemzeti Bank 6vatosabba valé kommunikacioja miatt szintén lejjebb kerliltek, igaz, ennek mértéke
sokkal kisebb, megkozelitéleg 15 bazispont volt.

2019. IV. negyedév

Magyarorszag hitelkockazati felara a negyedik negyedévben 79 bazispontrél 71 bazispontra mérséklédott (az 5
éves CDS-felar alapjan). A 8 bazispontos csokkenést elsésorban a pozitiv befektetdi hangulatban javuld
kockazatvallalasi kedv tamogatta.
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2019. utols6 negyedévben a megel6z6 negyedévekkel ellentétben 6sszességében emelkedtek a hosszabb
lejarati magyar allampapirok referenciahozamai. A 15 éves hozam 33 bazisponttal, a 10 éves 5 bazisponttal,
az 5 éves pedig 17 bazisponttal keriilt feljebb. A rovid (egy éven beliili) hozamok a Magyar Nemzeti Bank laza
monetaris politikaja melletti elkotelez6dése miatt Iényegében nem valtoztak.

Forint arfolyam

2019. . negyedév

2019. els6 negyedév soran 313 és 323 forint kozott savozott az EURHUF devizapar, és végll 321 forinton zarta
a negyedeévet. Ezzel parhuzamosan az USDHUF kurzus hozzavet6legesen a 275 és a 287 forintos savban
fluktualt, mig a marciust negyedéves cslcsa kozelében, 286 forintnal befejezte be.

2019. II. negyedév

A forint euréval szembeni arfolyama egy szlik savban, 321 és 327 kozott ingadozott a masodik negyedévben,
Osszessegeben 0,6%-o0s leértékel6dést mutatva. A dollar-forint kurzus 285 és 294 k6zott mozgott aprilis eleje és
junius vége kozott, az egész idészakot nézve Osszesen 0,5%-ot er6sodott a hazai fizetéeszkdz a dollarral
szemben.

2019. lll. negyedév

A harmadik negyedévben (j térténelmi mélypontra esett a forint az euréval szemben, az arfolyam szeptember
végén atmenetileg 336 felett is tartdzkodott. Osszességében a negyedév soran tébb mint 3,5%-0s
leértekelédésen ment keresztiil a hazai fizeteszkdz a kdzos deviza ellenében.

Az amerikai dollarral szemben ennél is nagyobb, 8%-os esést mutatott a forint, a dollar-forint arfolyam 307 felett
is jart, ami 18 éves mélypontnak felelt meg.

A forint gyengélkedésében altalanos feltdrekvo piaci trendeken kiviil az is szerepet jatszott, hogy az egyébként
is nagyon alacsony hazai redlkamatok mellé a Magyar Nemzeti Bank még dvatosabba valt monetaris politikajat
6vez6 kommunikaciodjaban, ezaltal a piaci szereplék kidraztak egy esetleges Ujabb kamatemelés lehetéségét. A
tartésan alacsony kamatszint rontotta a forintban denominalt eszkézok vonzerejét (és igy az irdantuk mutatott
keresletet) a nemzetkozi befektetok szemében, ami igy leértékelédési nyomas ala helyezte az arfolyamot.

2019. IV. negyedév

2019. utols6 negyedévben is Uj torténelmi mélypontra kerlilt a forint az eurdval szemben. A hazai fizetdeszkoz
egészen 337-ig gyengiilt, innen azonban visszafordult a kurzus, és végll 331-nél zarta az évet, ami az egész
negyedévre vetitve 6sszességében 1,2%-os forinterésodést jelentett az eurd ellenében.

Az amerikai dollarral szemben kozel 4%-ot tudott erésodni a forint 2019 utolsé negyedévében.

Alapkamat

A Magyar Nemzeti Bank a nem-konvencionalis eszk6zok segitségével magas szinten tartotta a likviditast a
bankkézi piacon az elsé negyedév soran. A jegybank a marciusi kamatdonté tilésén az overnight betéti kamatot
-0,15%-r61 -0,05%-ra emelte, miutan az indirekt adoktol sziirt maginflaciés mutato februarban 3% folé emelkedett.
Az els6 negyedéves kommunikacioja szerint jegybank az inflacios célra fokuszalt, illetve a likviditast az FX swap
tenderek és a kamatfolyos6 modositasaval kivanta befolyasolni. Az inflaciés jelentésben az MNB 2,9%-rél 3,1%-
ra modositotta a 2019-re vonatkozoé inflacios progndzisat tobbek koézott az alacsonyabb olajaraknak
koszonhetéen.

A masodik negyedévben nem nyult a kamatokhoz a Magyar Nemzeti Bank, a juniusi (lésen azonban a
dontéshozok a kiszoritandé likviditds nagysagat 100 milliard forinttal, a korabbi 300-500 milliard forintos savrol,
legalabb 200-400 milliard forintra mérsékelték, folytatva ezzel a marciusban megkezdett, jegybanki swap
eszk0zokon keresztlli likviditasszikitési folyamatot.

Az europai és a globalis konjunktirahelyzet romlasa kovetkeztében (az importalt inflacid6 mérséklédésén
keresztll) az év elején vartnal alacsonyabb hazai addsziirt maginflacios palya rajzolodott ki a harmadik
negyedévben, emiatt pedig az MNB kommunikacidja is 6vatosabba valt a szeptemberi kamatdonté tlésen.

A Magyar Nemzeti Bank a decemberi kamatdont6 Ulésén szinten tartotta a kamatokat, ami énmagaban nem
okozott meglepetést. Ennél érdekesebb volt azonban a jegybanki kommunikacié valtozasa. Mig szeptemberben
a negativ inflacios kockazatokat latta tulsulyban az intézmény, addig decemberben az (lést kovetd
sajtotajékoztaton mar szimmetrikus inflacios kockazatokrol beszélt Nagy Marton, az MNB alelndke.
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Részvénypiacok

2019. I. negyedév

2019. januar vegén a Fed alaposan meglepte a piaci szerepléket a varakozasoknal joval lazabb monetaris
kondiciokat elérevetité elbrejelzéseivel. A makrogazdasagi kép tovabbra is robosztus maradt az Egyesiilt
Allamokban, ami kardltve a lazabb monetaris politikai kondiciokkal, jelentds, 13%-o0s emelkedést eredményezett
az S&P 500 részvényindexben 2019. els6 negyedévében.

Az Eurd zona gyengulé makrogazdasagi indikatorait figyelembe véve az Eurdpai Koézponti Bank 2019.
marciusban bejelentette az europai bankrendszer finanszirozasat tamogaté TLTRO programjanak
meghosszabbitasat. A kedvezd kezdeti értékeltségi szintek a kedvezd szentimenttel kardltve jelentds
emelkedésre kerdlt sor 2019. els6 negyedévében, a német DAX index 9%-ot, mig a EuroStoxx50 részvényindex
12%-ot emelkedett.

A relative alacsonyabb nemzetkézi hozamkornyezet és a Kinaban bevezetett gazdasagi stimulus intézkedések
miatt a feltorekvé régios részvénypiacok is jelentésen emelkedtek. Ennek fényében az MSCI EM index
megkozelitéleg 10%-ot, mig a HSI Index 12%-ot emelkedett a negyedév folyaman.

A kbolaj vilagpiaci arfolyama 30%-kal emelkedett 2019-ben, mig az arany ara minimalisan, kevesebb, mint 1%-
kal nétt. Az EURUSD devizapar 2%-ot esett az elsé negyedévben és végll 1.1218-on zart marcius végén.

A BUX index, koszonhetéen a tamogatd nemzetkdzi kornyezetnek és a blue chipek tobbségének erts
gyorsjelentésének, jelentds, 6,5%-0s emelkedéssel zarta az els6 negyedévet.

2019. Il. negyedév

Alapvetben harom tényezd hatarozta meg a nemzetkdzi piaci hangulatot 2019. Il. negyedévben: az egyik a
globalis gazdasagi novekedés lassulasaval kapcsolatos aggodalmak feleréstdése, a masik a kereskedelmi
haborus helyzet alakulasa, végil pedig a nagy jegybankok ovatosabba valasa, monetéris lazitas iranyaba vald
elmozduléasa. A kereskedelmi haborls fesziltségek és a globalis ndvekedéssel kapcsolatos aggalyok
elvalaszthatatlanok egymastol, hiszen az Egyesiilt Allamok és Kina kdzotti gazdasagi és politikai fesziiltség
dnmagaban is jelentdés negativ kockazatot jelent az egyébként is bizonytalan, geopolitikai kockazatokkal tlizdelt
vilaggazdasagi kornyezetben. A globalis novekedési kilatasok romlasa és a megnovekedett bizonytalansag azt
eredményezte, hogy a nagy jegybankok 6vatosabba valtak kommunikaciojukban, mikézben a befektetdk is egyre
inkabb arra kezdtek el spekulalni, hogy a monetaris politikai szigoritas helyett a kivaras, illetve a lazitas, vagyis
Ujabb kamatcsokkentésekre keriilhet sor hamarosan.

A masodik negyedév elején folytatodott a részvénypiaci emelkedés, ennek azonban majusban vége szakadt. A
fordulat hatterében az allt, hogy Donald Trump amerikai elnok varatlanul kijelentette, hogy nem haladnak
megdfelelé ttemben az amerikai-kinai kereskedelmi targyalasok, ezért Gjabb vamokat helyezett kilatasba. A feszilt
heteknek a junius végi G20 taldlkozé vetett véget, ahol a felek megallapodtak, hogy folytatjak a kereskedelmi
targyalasokat és egyelére nem keriilnek kivetésre Gjabb vamok.

A majusi esést kovetben juniusban a nagy jegybankok (Eurépai Kézponti Bank és a Federal Reserve) Gjabb
kozelgé monetaris lazitasanak lehetésége tamogatta a részvénypiacok emelkedését. A befektettk gyakorlatilag
biztosra bearaztak, hogy a gazdasagi kockazatok miatt a Fed mar jdliusban egy (legalabb) 25 bazispontos
kamatvagast hajt végre, majd 2019-ben még tovabbi két alkalommal vagni fog. Kézben az EKB-val kapcsolatos
varakozasokban is nagy fordulat kdvetkezett be: immar arra szamitottak a piaci szereplék, hogy 2019-ben Ujabb
betéti kamat vagast hajt végre a jegybank, holott korabban még az volt a fé kérdés, hogy mikor johet az els6
kamatemelés. A Fed dontéshozoi juniusi kamatdontd Ulésen a kamatok szinten tartasardl dontéttek, a
kommunikacié azonban nyitva hagyta a kaput egy juliusi kamatvagas elétt. Mario Draghi, az EKB elntke szintén
arr6l beszélt, hogy a gazdasag tovabbi lassuldasa és a kilatasok romlasa esetén készen dllnak minden
rendelkezésre allé eszkdzt bevetni.

Az MSCI World globdlis részvényindex értéke Osszességében (a majusi esés ellenére) tobb mint 3,3%-os
emelkedéssel zarta a masodik negyedévet. Az amerikai indexek kézil a Dow Jones mintegy 2,6%-0s, a Nasdaq
3,6%-0s, az S&P 500 pedig 3,8%-0s pluszt konyvelhetett el. Az Eurostoxx 50 eurdpai részvényindex szintén
3,6%-0s er6sodést tudott felmutatni a masodik negyedévben, mikozben a DAX fellilteljesité volt a maga 7,6%-0s
emelkedésevel.

A feltorekvd piacokat tomorité MSCI EM index értéke 6sszességében 0,3%-kal kerilt lejjebb, vagyis a feltorekvo
tdzsdék altalanossagban véve alulteljesitették a fejlett borzéket. A BUX index ehhez képest is alulteljesitd volt,
O0sszességében ugyanis 3,4%-ot veszitett értékébol. Ez elsésorban az OTP részvények 10%-0s esésének volt
betudhaté. A bankpapir rossz teljesitménye mogott egyrészt technikai tényezok allhattak: az MSCI EM index
atsulyozasa csokken6 magyar kitettséget eredményezett, ezért az indexkovetd alapok igyekeztek megszabadulni
a magyar papiroktol, koztik a legnagyobb sulyt OTP-tél, ami igy az arfolyam csokkenéséhez vezetett. Szintén
technikai tényez6 volt, hogy aprilisban (amikor torténelmi cstcsra kapaszkodott a bankpapir) a széles korben
figyelt momentumindikatorok szerint tdlvetté valt (vagy legalabbis a tllvett szint kézelébe keriilt) az OTP, ezért
mar érett egy korrekcio, miutan év eleje és aprilis eleje kozott tobb mint 18%-kal kerdilt feljebb a részvényarfolyam.
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Masrészt a rossz teljesitményt magyarazé fundamentalis tényezéként megemlithetd a laza monetaris kondiciok
mellett kitartd Magyar Nemzeti Bank is, az év eleji varakozasoknal ugyanis lassabban szigoritott a jegybank, ezért
a rovid hozamok tovébbra is alacsony szinteken tartbzkodtak, ami negativ fejlemény a bank nettd
kamatmarzsanak (és igy jévedelmezéségének) alakuldsa szempontjabol. Az OTP mellett a tobbi magyar blue-
chip is eséssel zarta az idészakot, egyediil a Mol osztalékkal korrigalt hozama volt pozitiv (1,3%) a masodik
negyedévben.

2019. lll. negyedév

A megel6z6 idészakhoz hasonléan harom tényez6 hatarozta meg a nemzetkozi részvénypiaci hangulatot 2019.
harmadik negyedévében. Az egyik a globalis gazdasagi névekedés lassulasaval kapcsolatos kockazatok
er6sddése, a masik a kereskedelmi haborls helyzet alakulasa, végil pedig a nagy jegybankok évatosabba
valasa, monetaris lazitas iranyaba vald elmozdulasa.

A globalisan meghatarozé gazdasagok noévekedése lassult 2019. masodik negyedévében, emellett a
feldolgozoipari kilatasokat nyomon kévetd bizalmi indikatorok is lefelé mozdultak: az Eurédvezet és az Egyesiilt
Allamok esetében is tobbéves mélypontra kertiltek fontos feldolgozéipari indikatorok. A magyar gazdasag
szempontjabdl kiléndsen aggasztd volt, hogy legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasagi
teliesitmenye 0,1 szazalékkal visszaesett negyedéves bazison 2019. masodik negyedévében, amit az ipari
teljesitmény és az export érdemi csokkenése okozott. A német gazdasag 2019. évi teljesitményére vonatkozo
varakozasok tovabb mérséklédtek.

GDP-nbvekedés tekintetében az USA gazdasaga egyelére jol tartotta magat (2,3%-os névekedést produkalt a
masodik negyedévben), azonban egyre tobb volt a j6vét bvezé negativ kockazat.

Az egyik, talan tilzas nélkiil legfontosabb kockazat a globalis kereskedelmi haborl. A tézsdék nagyon érzékenyen
reagalnak az ezzel kapcsolatos informaciokra, ezért is szakadtak be a részvénypiacok augusztus elején, miutan
Donald Trump varatlanul Gjabb vamintézkedéseket jelentett be Kinaval szemben. Ezt kévetéen egymast kovették
az enyhllést, majd Gjabb sulyosbodast hozé idészakok: az elhlizodéd bizonytalansag nem csak a befektetéket
aggasztotta, hanem a jegybanki dontéshozdkat is, hiszen a kiszamithatatlan kérnyezet a vallalatok beruhazasi
donteseit negativ befolyasolja, az lizleti bizalom romlasan keresztll pedig begyiriizik az egész gazdasagba.

Az amerikai Federal Reserve emiatt a valsag ota elészor csokkentette iranyadod kamatat juliusban, amit aztan
szeptemberben ujabb kamatvagas kovetett. Az Europai Kozponti Bank szintén a tettek mezejére Iépett, hogy
megprobalja ellensulyozni a gazdasag lassulasat, és szeptemberben 10 bazispontos kamatcstkkentés mellett a
2018. vegen lezart eszkdzvasarlasi programjanak Ujrainditasarél dontott.

A kiszamithatatlansag, a gyorsan valtozd kornyezet a részvénypiaci mozgasokban is megmutatkozott. Juliusban
tobbnyire emelkedést mutattak a fébb indexek, augusztusban aztan az amerikai-kinai kereskedelmi haborus
helyzet kiélez6dése miatt jelentés eséseket lathattunk, majd a honap végén elkezdédétt egy felpattanas, ami
szeptember els6 feléig ki is tartott.

Az MSCI World fejlett piaci globalis részvényindex értéke Gsszességében mintegy 0,7%-os emelkedést tudott
felmutatni a harmadik negyedévben. Az amerikai tézsdeindexek koziil a fejlett piaci atlaghoz képest feliilteljesits
volt az S&P 500 (+1,7%) és a Dow Jones (+1,8%), mig a technologiai szektor vallalatai altal dominalt Nasdaq
minimalis, 0,2%-os er6sodéssel zarta a negyedévet, miutan az augusztusi esés ezeket a technolégiai vallalatokat
érintette a legérzékenyebben. Az Eurostoxx 50 europai részvényindex ekézben tobb mint 3%-ot tudott emelkedni,
amit jelentésen alulteljesitett a német DAX index mindéssze 0,2%-0s plusza.

A feltérekvé piacokat tomoritdé MSCI EM index mindekdzben jelentds, tébb mint 4%-os esést szenvedett el a
harmadik negyedévben, ami elsésorban a dollar erésodésébdl fakadt. Emiatt ugyanis a helyi devizas tézsdei
teljesitmények sokkal rosszabbak lettek dollarban kifejezve. A BUX kisebb kilengésekkel ugyan, de lekdvette a
globalis piaci trendeket. A juliusi emelkedést augusztusban esés, majd Ujabb emelkedés kovette, igy a magyar
tozsdeindex Osszesseégeben 0,8%-o0s pluszban zarta a negyedévet. A blue chipek koziil az OTP (+4,8%) és a
Magyar Telekom (4,5%) kiemelked6en teljesitett, mig a Richter (-5%) és a Mol (-8,3%) szamottevd esést
konyvelhetett el.

2019. IV. negyedév

Bar erdemi javulast nem lathattunk a vildggazdasag legfontosabb konjunktira-mutatoiban a tavalyi év végén,
legalabb nem romlott tovabb a helyzet a harmadik negyedévhez képest. A globalisan meghatarozé gazdasagok
visszafogott mértékben, de tovabb béviiltek 2019. harmadik negyedévében. Az Egyesiilt Allamok gazdasaga — a
varakozasokat meghaladd mértékben — 2,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
mikozben a bizonytalan kiilsé konjunktira ellenére a gazdasagi ndvekedés Eurdpa-szerte meghaladta az elemzdi
varakozasokat: az eurédvezeti GDP Osszességében éves bazison 1,2%-kal béviilt a tavalyi harmadik
negyedévben. Legfébb kiilkereskedelmi partnerlink, Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,1 szazalékkal nétt
negyedéves bazison, igy elkeriilte a technikai recessziot, amelytél az elemzék korabban tartottak. A német (izleti
bizalmi és konjunktira-indexek tovabbra is gyengélkedd iparrdl arulkodnak, azonban a harmadik negyedéves
melyponthoz képest valamelyest javult a helyzet az év végére.
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Jo hir volt a piacok szamara tovabba, hogy a negyedik negyedévben enyhiilt a befektetdi kockazatkeriilés, amely
elsésorban a kereskedelmi haborGval kapcsolatos pozitiv fejleményekhez, illetve a Brexit targyalasok
folytatasahoz volt kéthetd.

A Fed dontéshozoéi szeptemberi és oktoberi lésiikon is csokkentették az iranyadd ratat, az EKB pedig
szeptemberi Ulésén tobb intézkedéssel lazitott a monetaris kondiciokon. Decemberi (ilésiikdn viszont mar egyik
nagy jegybank sem valtoztatott a kamatszinteken.

A stabilizalodé makrogazdasdgi helyzetnek és a kereskedelmi haborus fesziiltségek enyhiilésének koszonhetéen
jelentés emelkedést lathattunk a részvénypiacokon.

Az MSCI World fejlett piaci globalis részvényindex értéke harom honap alatt 8,7%-kal keriilt feljebb. Az amerikai
indexek kozil a Dow Jones 6,7%-o0s, az S&P500 9,1%-0s, a Nasdaq pedig 12,5%-0s erésodést tudott felmutatni
szeptember vége és december vége kozétt. A Nasdaq feliilteljesitése a technologiai szektor szarnyalasanak volt
betudhato: a Microsoft 13,8%, a Facebook 15,3%, az Intel 16,8%, az Apple részvényei pedig 31,5%-0s
negyedéves pluszban zartak. Az Eurostoxx 50 europai részvényindex ekdzben 5,3%-ot emelkedett, a legnagyobb
nyugat-europai tézsdeindexek koziil a német DAX 6,6%-os, a francia CAC40 5,5%-0s, a spanyol IBEX 5,3%-0s,
az olasz FTSEMIB pedig 6,5%-0s pluszt konyvelhetett el.

A feltorekvé piacokat tomorité MSCI EM index mindekdzben szintén jelentés, dollarban szamolva 12,1%-os
hozamot ért el a tavalyi utolsé negyedévben, amely kisebb részt a dollar leértékelédésébodl, nagyobb részt a helyi
borzék jo teljesitményébdl adddott.

A BUX meg az er6s feltorekvé piaci mezénybdl is ki tudott tlinni a maga 13,5%-0s erésédésével. A budapesti
részvényindexet a Richter és az OTP hlzta magaval: a gyogyszercég papirjai 29,1%-ot emelkedtek, migaz OTP-
részvények 20,6%-o0s szarnyaldson vannak tul. Ennek eredményeként a bankpapir Gj térténelmi cstcsra, 15600
forintra kapaszkodott december 13-an, majd végil az évet 15430 forinton zarta. A legnagyobb hazai bank rendre
szallitotta a 100 milliard forint feletti negyedéves profitokat, a piac pedig jobban bearazta a kiemelkedd
nyereségesseget, ennek volt betudhaté a negyedik negyedéves emelkedés. A Richter szaguldasat a kedvez
technikai kép mellett az is tAmogatta, hogy oktoberben és novemberben tobb olyan hir is érkezett, amelyek szerint
a korabbi varakozasoknal kedvezébben alakulhatnak az értékesitési szamok, ami még vonzdbba tette az agazati
viszonylatban nem draga gydgyszercég részvényeit.

Az Alap 5,27%-0s hozamot ért el 2019. évben, a benchmark hozam 0,23% volt.

Az Alap miikédésében bekoévetkezett valtozasok
Az Alap miikodésében 2019-ben nem tortént valtozas.

IX. Az Alapkezelé altal az adott idészakra kifizetett javadalmazas teljes 6sszege az
Alapkezel6 alkalmazottainak kifizetett régzitett és valtozé javadalmazas szerinti
bontasban, a kedvezményezettek szama és a kifizetett nyereségrészesedés, valamint a
javadalmazas teljes 6sszege az Alapkezel6 iligyvezetéi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az Alapkezel6 kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast
gyakorolnak.

Rogzitett Valtozo Kedvezményezettek Kifizetett
javadalmazas | javadalmazas szama nyereségrészesedés
Alapkezel6 munkatarsai 6sszesen 200694 731 Ft | 42 767 819 Ft 20 0 Ft
Ugyvezeték és azon munkavallallok,
el s AlHp keckazat] profilHrs 135 964 989 Ft | 29 727 869 Ft 13 0 Ft
tevékenységik soran hatast
gyakorolnak

X. Az Alap olyan eszkdzeinek aranya, amelyekre nem likvid jellegiiknél fogva kiilénleges
szabalyok vonatkoznak

Az Alap a targyidészakban nem tartalmazott illikvid eszkdzoket.
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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 (k6zepes kockazatl) besorolasnak felel meg az 1-7 kozotti skalan
az Alap 5 évre visszatekint® szintetikus mutatéja alapjan.

Az 5 évre visszatekintd szintetikus mutatd az Alap heti hozamainak ingadozasabol keriilt kiszamitasra. A Generali
Alapkezeld Zrt. a Kbftv.-ben (2014. évi XVI. torvény) és az ABAK-rendeletben (a Bizottsag 2012. december 19-i
231/2013/EU felhatalmazason alapulé rendelete) meghatarozott megfelelé6 kockazatkezelési rendszereket
mikodtet és tart fenn, amely alkalmas az Alap befektetési stratégidja szempontjabol relevans kockazatok
azonositasara, mérésére és nyomon kovetésére. Az Alapkezel6 évente egyszer fellilvizsgalja, és sziikség esetén
kiigazitja a kockazatkezelési rendszerét.

XI. Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas

Az Alap a Kezelési Szabalyzataban rogzitetteknek megfeleléen tékeattételt nem alkalmaz.

Xll. Ertékpapir-finanszirozasi lgyletek és a teljeshozam-csereiigyletek alkalmazasi
maodjai

Az Alap nem alkalmaz az értékpapir-finanszirozasi ligyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagarol, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasardl szold 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és a tanacsi
rendelet szerinti értékpapir-finanszirozasi Ugyleteket és teljeshozam-csereligyleteket.

XIll. Mérleg fordulonapot kdveté események
A COVID-19 virus megjelenésének hatasai az Alapkezel6 és az Alap miik6désére:

Magyarorszagi helyzetkép

A COVID-19 magyarorszagi megjelenésének és terjedésének fébb eseményei:

e A jarvany 2020. marcius 4-én érte el Magyarorszagot.

e A kormany veszélyhelyzetet hirdetett ki. Beutazasi korlatozasokat vezettek be, elrendelték az egyetemek,
sportesemeények, nagyobb kézosségi rendezvények bezarasat.

e Az Orszagos Tisztiféorvos elrendelte a hatarok lezarasat. Leallt a nemzetkozi busz-, vonat- és légi forgalom,
csak magyar allampolgarok Iéphetnek be Magyarorszag teriiletére.

e 2020. marcius 16-t6l bezartak az iskolak. Lezartak a hatarokat, betiltottak a rendezvényeket, bezartak a
mozik és szérakozohelyek, korlatoztak az lizletek nyitva tartasat.

o Fizetési moratériumot rendeltek el a hitelek torlesztésére, és egyéb gazdasagvédelmi intézkedéseket
vezettek be.

e A kormany el6szor aprilis 11-ig, majd hatarozatlan ideig kijarasi korlatozast rendelt el.

A virus hatasa a Generali Magyarorszag miikodésére

A Generali Magyarorszag - részben olasz érintettsége okan is — mar a virus hivatalos magyarorszagi megjelenése

el6tt helyzetfelmérést készitett, amelynek soran:

o felllvizsgalta BCP-jeit, a szdéba joheté forgatokonyveket, mint példaul témeges virusos lebetegedés,
lezarasok;

e informatikai oldalrol felmérte a tomeges otthoni munkavégzés megvaldsithatosagat;

e intézkedéseket tett a munkahelyi higiénia még magasabb szintre emelésére, és minden jo gyakorlat
bevezetését tdmogatta, amely lassitja / megel6zi a virus terjedését.

A virus altal okozott operaciés kockazatok

A Generali Alapkezelének a Generali Magyarorszag csoporttal kozosen felmért kbzos operacids kockazatok
mellett tovabbi operacios kockazatokkal is szamolnia kellett. igy az altalanos lépéseken, azaz:

o BCP-k felllvizsgalata, sziikség esetén frissitése,
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otthoni munkavégzés informatikai és személyi feltételeinek biztositasa,

a munkavallalok fizikai-egészséglgyi biztonsaganak minél magasabb fok( védelme,
tul a tevekenységébol fakadd kockazatokat is fel kellett mérnie,

partnerek elérhetdsége, azok BCP-jének megléte;

IT és szoftverszolgaltatok BCP-jének megléte;

letétkezel6k BCP-jének megléte;

forgalmazdk folyamatos tevékenységének biztositottsaga, BCP megléte.

Ezek felmérése megtortént, az otthoni munkavégzést és a cég folyamatos miikbdését fenyegetd kockazat nem
kerult feltarasra.

Az operacios kockazatok mérése folyamatos és (nemzetkozi) csoportszint.

Tovabbi operéaciés akadalyokat sikerilt elharitani azzal is, hogy a krizis folyaman a m(ikédési szabalyok ugy
modosultak, hogy a fizikai — papir alapu alairasok, jovahagyasok helyére az elektronikus jovahagyasok léptek.
Ahol a papir alapii dokumentaltsag kotelezettség (pl. torvényi el6irds), ezek potlasa a lehetéségekhez szabottan
folyamatos.

A virus altal okozott pénziigyi kockazatok

Sokaig azt gondoltak a befekteték, hogy idében gyors lefutasu és foldrajzilag korlatolt kiterjedésii lesz a jarvany,
azonban nyilvanvaldéva valt, hogy ennél rosszabb a helyzet. Elsésorban ez allt a 2020. marciusaban elszabadulo
a tézsdei panik mogott, a hirtelen kockazatkeriilés a részvényekbdl tékekivonast inditott el: elsé korben a
biztonsagosnak tekintett orszagok kotvényeinek arfolyama, valamint az arany ara emelkedett.

A fejleményekre reagalva az abszolUt hozamu befektetési alapokban atmenetileg jelentésen, jellemzéen 10% ala
csokkentette az Alapkezeld a részvénykitettséget, a szarmaztatott befektetési alapoknal (Generali Spirit, Generali
Triumph) pedig a piac esésére jatszé short poziciok keriiltek kiépitésre. Az Alapkezeld kdzponti varakozasa
tovabbra is az maradt, hogy az els6 félévben elveszett gazdasagi teljesitmény jelentés része a masodik félévben
materializalodik, és egy esetleges rovid recessziot kovetéen emelkedik a globalis gazdasag teljesitménye.

Az aktiv részvény alapokban (Generali Mustang, Generali Arany Oroszlan, Generali Gold) a benchmarkhoz
képest csokkentett részvénykitettséget alkalmazott az Alapkezel6, amelyet fokozatosan emelt vissza benchmark
kozeli allapotba.

Kovetkez6 fazisban a kockazatos eszkdzok részaranyat tehat tobb Iépcsdben, korlltekinté médon szignifikansan
novelni tervezi az Alapkezel6.

A korlltekintd pozicioméretezés és eszkozkivalasztas, a teljesitmények folyamatos figyelemmel kisérése mind a
befektetési-pénzigyi kockazatok megfeleld kezelését szolgaljak.

Az Alap eszkdzértéke, befektetési jegyeinek szama, egy jegyre jutd eszkozértéke 2020.03.31-én

Befektetési Befektetési Alap
jegyek szama  jegy arfolyam deviza

Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja 1,759,147,506.00 1,191,782,478 1.476064 HUF

Portfélio Netto eszkozérték

XIV. Mellékletek

1. szamu melléklet: Az Alap 2019. évi If:ves beszamoléjanak Mérlege
2. szamu melléklet: Az Alap 2019. évi Eves beszamol6janak Eredménykimutatasa
3. szamu melléklet: Az Alap 2019. évi Eves beszamolojanak Portfolio jelentése

Budapest, 2020. aprilis 23.

/
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Generali Alapkezelc’j Zrt.
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MERLEG
Eszkdzok (Aktivak)
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév

szam 2018.12.31 2019.12.31

a b (e} 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 killonbdzete 0 0
05. a) kamatokbdl, osztalékokbol 0 0
06. b) egyéb 0 0
07. |B) FORGOESZKOZOK (08.+13.+22. sor) 1399 778 1 598 697
08. | I. KOVETELESEK (09-12. sor) 3459 8985
09. 1. Kdvetelések 3459 8 985
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
1. 3. Kiilfoldi pénzértékre szo6ld kovetelések értékelési kilonbozete 0 0
12. 4. Forintkovetelések értékelési kildnbozete 0 0
13. | Il. ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 1251 943 1449 974
14. 1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 1212 963 1355972
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 23 690 23 690
16. 3. Kincstarjegyek 0 0
17. 4. Allamkétvények 23 896 23 896
18. 5. Jelzaloglevél 0 0
19. 6. Ertékpapirok értékelési kilonbozete -8 606 46 416
20. a) kamatokbdl, osztalékokbol 446 457
21. b) egyéb -9 052 45 959
22. | 1. PENZESZKOZOK (23-25. sor) 144 376 139 738
23. 1. Pénzeszkdzok 144 376 139 738
25. 2. Valuta, devizabetét értékelési kilonbozete 0 0
26. |C) AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK (27-28. sor) 0 0
27. 1. Aktiv idébeli elhatarolas 0 0
28. 2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) 0 0
29. D) SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KUL. (30. sor) 1212 2 531
30. 1. Szarmazékos Ugyletek értékelési killonbozete 1212 2 531
31. [ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+26+29. sor) 1 400 990 1601 228




Generali Titanium Abszolut Alapok Alapja

MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2018.12.31 2019.12.31
a b € d
32. |[E) SAJAT TOKE( 33.+36. sor) 1387 924 1598 078
33. |I. Indul6 téke (34+35.s0r) 991 420 1084 345
34. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 3460 776 4015908
35. 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -2 469 356 -2 931 563
36. [Il. T6kevaltozas (t6kenévekmény) (37-41. sor) 396 504 513 733
37. 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilénbozete 157 156 198 177
38. 2. Ertékelési kiilonbozet tartaléka -8 606 46 416
39. 3. Szarmazékos Ugyletek értékelési tartaléka 1212 2531
40. 4. El6z6 év(ek) eredménye 248 014 246 742
41.| 5. Uzleti év eredménye -1272 19 867
42. |F) Céltartalékok 0 0
43. |G) Kotelezettségek (44+45+48. sor) 13 066 3150
44, I. HosszU lejaratu kotelezettségek 0 0
45. Il. Rovid lejaraty kotelezettségek (46+47. sor) 13 066 3150
46. 1. Szallitok 2610 3109
47. 2. Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek 10 456 41
48. Il. Kulfoldi pénzértékre sz6l6 kotelezettségek értékelési kiilonbodzetq 0 0
49. |H) Passziv idGbeli elhatarolasok 0 0
50. [FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (32+42+43+49. sor) 1 400 990 1601 228

Budapest, 2020. aprilis 23.

™ )
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Horvith Gergely Daniel

Generali Alapkezeld Zrt.
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Generali Titanium Abszollt Alapok Alapja

EREDMENYKIMUTATAS

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév

szam 2018. 2019.
a b c d
1. |l. Pénziigyi miiveletek bevételei 95 690 75 891
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 2 401 2 163
3. 2. Bankbetét kamata 290 191
4, 3. Arfolyamnyereség 77 288 63 831
5. 4. Osztalékbevétel 5046 7314
6. 5. Szarmazékos Ugyletek pénzligyi nyeresége 10 665 2 392
7. |ll. Pénziigyi miiveletek raforditasai 76724 38171
8. |lll. Egyéb bevételek 1484 1522
9. |[IV. Mikodési koltségek 21533 19193
10. 1. Alapkezel6i dij 16 841 14 159
11. 2. Letétkezel6i dij 1631 1761
12. 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Felugyeleti dij 353 381
14. 5. Féforgalmazoi dij 705 762
15. 6. Konyvvizsgalati dij 1182 1215
16. 7. Bankkoltség 22 59
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 711 711
18. 9. Forditas koltsége 0 0
19. 10. Egyéb koltség 88 145
20. |V. Egyéb raforditasok 189 182
21. |VL. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
22. |VII. Targyévi eredmény -1 272 19 867

Budapest, 2020. aprilis 23.

i “Jﬂ (/\q 4
Horvith Gergely Koz6 Aniko

Generali Alapkezeld Zrt.

Generali Alapkezelo Zrt.



Alapadatok:

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

1111-283

NEE szamitas tipusa:

Portfolio jelentés értékpapiralapra

Generali Titanium Abszollt Alapok Alapja

Generali Alapkezel6 Zrt.
Unicredit Bank Zrt.

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

Targynap (T-nap):

2019.12.31

Sajat téke:

1598 121 561

A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa:

I. Kételezettségek Osszeg/Erték
I11. Hitelallomany (6sszes): Hitelez6 Futamidd 0 0,00%
0 0,00%
0 0,00%
0,00%
112. Koltségek (0sszes): Szamitasi alap 1932682 0,12%
Alapkezeldi dij: NE*1.75% 1199 694 0,08%
Felligyeleti dij: (Kifizetett elhatarolas) 0.025% / év 96 799 0,01%
Forgalmazoi dij 0.05%, 0.58%, 1.05%, 0.88%, 0.709 191912 0,01%
Szamviteli szolgaltatas dija 711,200 HUF / év 177 799 0,01%
Koényvvizsgaloi dij: 1,154,150.- / év* 1214940 0,08%
Egyéb dij: Kildnadd 0,05% 73 537 0,00%
Letétkezel6i dij: NE*0.1156% / év 151 857 0,01%
Egyéb dij: Kiilsés AK dijkedvezmény -1173 856 -0,07%
0,00%
I3 Egyéb kotelezettségek (Osszes): 0 0,00%
Ertékpapir vételbdl szarmazo kotelezettségek: 0,00%
Egyéb kotelezettségek: 0,00%
0,00%
||Kételez. Gssz.: 1932 682 0,12%

Il. Eszk6z6k Osszeg/Erték
Il11. Folyészamla, készpénz (6sszes): Névértéken 139738 184 8,74%
ANGOL FONT GBP 105 378 0,01%
DAN KORONA DKK 244 0,00%
EURO EUR 16 528 086 1,03%
LENGYEL ZLOTY PLN 14 093 0,00%
MAGYAR FORINT HUF 115085 713 7,20%
ROMAN LEJ RON 18 880 0,00%
TOROK LIRA TRY 36 059 0,00%
USA DOLLAR USD 7949 730 0,50%
0,00%
112, Egyéb kovetelés (Osszes): 7811474 0,49%
0,00%
Ertékpapir eladashol szarmazo kdvetelések: 0 0,00%
Osztalék Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF USD 231474 0,01%
Egyéb kdvetelés: Befektetési jegy Ertékesités 7 580 000 0,47%
1I/3. Lekotott bankbetétek Bank Futamidd 0 0,00%
11/3.1. Max 3 hé lekotés(i (6sszes): 0 0,00%
0,00%
0,00%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotés(i (6sszes): 0 0,00%
0,00%
0,00%
/4. Ertékpapirok: Megnev. Jevizaner]| Névérték/darabszam * 1449 973 499 90,73%
1I/4.1. Allampapirok (6sszes): | 25 413 326 1,59%
1I/4.1.1. Kotvények (0sszes): 25 413 326 1,59%
REPHUN 2023/11/22 - USD uUsD 50 000 16 723 828 1,05%
2020/P MAK HUF 8 200 000 8 689 498 0,54%
0,00%




1I/4.1.2. Kincstarjegyek (0sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

/4 1.4 Kulfoldi allampapirok (0sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

1I/4.2. Gazdalkodéi és egyéb hitelviszonyt megtestesito ép.: | 24769 932 1,55%
1/4.2.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 24 769 932 1,55%
ALTEO 2020/ HUF 23690 000 24 769 932 1,55%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

11/4.2.3. Kiilf6ldi kotvények (0sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/4.2.2. Tézsdén kivili (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/4.3. Részvények (6sszes): 128 511 570 8,04%
1/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 120 609 350 7,55%
Alteo HUF 20 204 17 052 176 1,07%

Appeninn HUF 26 000 9698 000 0,61%

CIG Pannoénia HUF 32763 6 133 234 0,38%

CyBERG Corp. HUF 870 1522 500 0,10%

Delta Technologies Nyrt. HUF 75 000 9 525 000 0,60%

Duna House HUF 1410 5499 000 0,34%

Graphisoft Park SE HUF 3000 15 420 000 0,96%

Masterplast HUF 11 000 8 338 000 0,52%

MOL HUF 2 000 5 880 000 0,37%

MTelekom (MATAV) HUF 16 890 7 532 940 0,47%

OTP HUF 500 7 715 000 0,48%

OTT-ONE HUF 30 000 7 365 000 0,46%

RABA HUF 4700 5 428 500 0,34%

Waberers International Zrt. HUF 12 500 13 500 000 0,84%

0,00%

11/4.3.2. Kiilfoldi részvények (0sszes): 7 902 220 0,49%
Avast GBP 4500 7 902 220 0,49%

0,00%

11/4.3.3. Tézsdén kivdli (0sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0,00%
1/4.4.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

1/4.4.2. Tézsdén kivili (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/4.5. Befektetési jegyek (0sszes): 1271278 671 79,55%
1/4.5.1. TOzsdére bevezetett (0sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/4.5.2. Tézsdén kivili (6sszes): 1213138 848 75,91%
Accorde Els6 Roman Részvényalap " sorozat HUF 14 210 049 19 891 269 1,24%

Accorde Spartan Gérég Rvalap. | sorozat HUF 7 286 193 8011038 0,50%

Adventum MAGIS Zartkor(i Alapok Alapja EUR 1 35 568 136 2,23%

Concorde Citadella Szarm. Bef. Alap HUF 55 326 417 127 483 628 7,98%

Concorde Columbus Szarmaztatott Befektetési A HUF 56 509 438 112 134 164 7,02%

Erste Ingatlanbefeketetési Alap HUF 68 386 287 169 016 708 10,58%

Generali Innovacié Részvény Alap befektetésije HUF 51 326 496 37 979 554 2,38%

Generali IPO B HUF 118 973 550 134 498 052 8,42%

Generali Révid Kotvény Alap B HUF 63 818 968 158 454 201 9,92%

Generali Spirit B HUF 294 627 506 301775 169 18,88%

Generali Triumph B EUR EUR 30 204 310 108 326 929 6,78%




11/4.5.3. Kiilfoldi befektetési jegyek (0sszes):

58 139 823

3,64%

Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF

usD

5800

58 139 823

3,64%

0,00%

0,00%

0,00%

11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes):

0,00%

0,00%

0,00%




/5. Szarmazékos ligyletek 2 531 086 0,16%
11.5.1. Hatarid6s Megnev ]‘ipus (S/]  Névérték/darabszam 2531 086 0,16%
11./5.1.1. Futures (0sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11./5.1.2. Forward (6sszes): 2531 086 0,16%
EUR/HUF 508 843 0,03%

EUR/HUF 723 780 0,05%

EUR/HUF 106 100 0,01%

USD/HUF 698 781 0,04%

USD/HUF 493 582 0,03%

0,00%

0,00%

0,00%

11.5.2. Opciés Megnev | Tipus Névérték/darabszam 0 0,00%
11/5.2.1. T6zsdei opcids (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

1/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

Eszk. dssz.: 1 600 054 243 100,12%

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




	13

