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Fuggetlen Kényvvizsgaldi Jelentés

A Generali Alapkezel® Zrt. részére
Az éves jelentésben kdzzétett szamviteli informacidk konyvvizsgalatarél késziilt jelentés
Vélemény

Elvégeztiik a Generali IPO Abszolit Hozam Alap (tovébbiakban ,.az Alap”) mellékelt 2020. évi
éves jelentés Ill. és V. pontjdban, valamint az 1., 2. és 3. szamU mellékletében kozzétett
szamviteli informéacidinak (,szamviteli informaciok’) a konyvvizsgalatat.

Véleménylink szerint az Alap 2020. december 31-ével végz6d8 évre vonatkozd éves
jelentésében kozzétett szédmviteli informaciok minden Iényeges szempontbdl a kollektiv
befektetési formakrol és kezel8ikrél, valamint egyes pénziigyi targyu térvények modositasarol
sz616 2014, évi XVI. térvénnyel (a , Térvény™), valamint a szdmvitelrél sz6l6 2000. évi C.
torvény (a ,szamviteli torvény”) az éves beszamold mérlegére és eredménykimutatasara
vonatkozd el6irdsaival 6sszhangban keriiltek osszedllitasra.

A vélemény alapja

Kényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban és a
konyvvizsgdlatra vonatkoz6 - Magyarorszagon hatdlyos - térvények és egyéb jogszabalyok
alapjan hajtottuk végre. Ezen standardok értelmében fenndllé felelésségiink b&vebb leirdsat
jelentéstink A kdnyvvizsgdlénak a szamviteli informdciok konyvvizsgdlatdért vald
felelGssége” szakasza tartalmazza.

Fliggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezelGjét6l a Generali Alapkezeld Zrt.-tdl
(tovébbiakban ,az Alapkezel8™) a vonatkozd, Magyarorszagon hatalyos jogszabdlyokban és a
Magyar Konyvvizsgaléi Kamardnak a kényvvizsgdléi hivatds magatartasi (etikai) szabalyairdl
és a fegyelmi eljardsrél sz6l6 szabalyzataban, valamint az ezekben nem rendezett kérdesek
tekintetében a Nemzetkozi Etikai Standardok Testiilete (IESBA) dltal kiadott ,Nemzetkdzi
Etikai Kodex Konyvvizsgaloknak (benne foglalva a Fliggetlenségre Vonatkozd Nemzetkozi
Standardok)"-ban (az IESBA Kodex-ben) foglaltak szerint, és megfelellink az ugyanezen
normakban szerepld tovabbi etikai elGirdsoknak is.

Meggydzdésiink, hogy az &ltalunk megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és
megfelel6 alapot nyujt véleménylinkhoz.

Egyéb informaciok

Az Alapkezel6 ligyvezetése (tovdbbiakban "vezetés") felelés az egyéb informdaciokért és az
éves jelentésnek a Torvény vonatkozo el6irdsaival dsszhangban torténd elkészitéséért. Az
egyéb informdcidk az Alap 2020. évi éves jelentésében foglalt informaciokbdl allnak, de nem
tartalmazzdk a szamviteli informdcidkat és az azokra vonatkozo konyvvizsgdloi
jelentésiinket. A szamviteli informacidkra vonatkozd véleményiink nem vonatkozik az egyéb
informdcidkra, és azokra vonatkozéan nem bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot
nyujto kévetkeztetést.
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Az éves jelentéshen kdzzétett szamviteli informacidk altalunk végzett konyvvizsgalataval
kapcsolatban a mi felelsségiink az egyéb informaciok atolvasasa és ennek soran annak
mérlegelése, hogy az egyéb informdacidk lényegesen ellentmondanak-e a szamviteli
informacidknak vagy a kényvvizsgalat 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 feleldssége a szdmviteli informaciokeért

A vezetés felelds a szamviteli informdcidknak a Térvény illetve a szamviteli térvénynek az éves
beszamolé mérlegére és eredménykimutatdsara vonatkozé el6irdsaival 6sszhangban torténd
elkészitéséért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szlikségesnek tart
ahhoz, hogy lehet6vé valjon az akdr csaldsbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibds allitasoktol
mentes szamviteli informaciok elkészitése.

A szamviteli informéaciok elkészitése sordn a vezetés felelés azért, hogy felmérje az Alapnak a
véllalkozas folytatdsara valé képességét és az adott helyzetnek megfelel6en kdzzétegye a
véllalkozés folytatasaval kapcsolatos informdciokat, valamint a vezetés felel a vallalkozas
folytatdsanak elvén alapuld szamvitelnek a szamviteli informdciokban valé alkalmazasaért. A
vezetésnek a vallalkozds folytatdsanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az
érvényesiilését eltéré rendelkezés nem akaddlyozza, illetve a véllalkozdsi tevékenység
folytatdsanak ellentmonddé tényezd, korilmény nem all fenn.

Az Alapkezelénél irdnyitassal megbizott személyek felelGsek az Alap pénziigyi beszamolasi
folyamatanak felligyeletéért.

A kényvvizsgélénak a szamviteli informéaciok kényvvizsgalataért valo feleléssége

A konyvvizsgélat sordn célunk kell§ bizonyossdgot szerezni arrdl, hogy a szamviteli
informdcidk egésze nem tartalmaz akar csaldsbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitast,
valamint az, hogy ennek alapjan a véleményiinket tartalmazé fliggetlen kényvvizsgaloi
jelentést bocséssunk ki. A kell§ bizonyossag magas foku bizonyossdg, de nem garancia arra,
hogy a Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozo -
Magyarorszagon hatélyos - térvényekkel és egyéb jogszabdlyokkal dsszhangban elvégzett
kdnyvvizsgdlat mindig feltarja az egyébként Iétezd Iényeges hibas allitast. A hibas allitasok
eredhetnek csaldsbdl vagy hibabdl, és lényegesnek mindsiilnek, ha ésszer(i lehet az a
varakozds, hogy ezek dnmagukban vagy egytttesen befolydsolhatjdk a felhasznaldk adott
szamviteli informéaciok alapjan meghozott gazdasdgi dontéseit.

Egy, a Magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal és a konyvvizsgdlatra vonatkozo -
Magyarorszagon hatalyos - térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett
konyvvizsgdlatnak a részeként szakmai megitélést alkalmazunk, és szakmai szkepticizmust
tartunk fenn a konyvvizsgalat egésze soran. Emellett:

» Azonositjuk és felbecsiiljiik a szamviteli informdciok akar csaldsbdl, akdr hibabdl eredd
lényeges hibds allitdsainak kockdzatait, az ezen kockdzatok kezelésére alkalmas
konyvvizsgdlati eljdrasokat alakitunk ki és hajtunk végre, valamint véleményiink
megalapozdsdhoz elegendd és megfeleld konyvvizsgdlati bizonyitékot szerziink. A
csaldshdl eredd lényeges hibds allitas fel nem tdrdsanak kockdzata nagyobb, mint a
hibdbdl ereddé, mivel a csalds magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szandékos
kihagydsokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll fellilirasat.
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P Megismerjik a konyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak
érdekében, hogy olyan kdnyvvizsgdlati eljdrasokat tervezziink meg, amelyek az adott
kérilmények kozott megfelelGek, de nem azért, hogy az Alapkezel6nek az Alapra
vonatkozdéan alkalmazott belsé kontrolljanak hatékonysdgdra vonatkozdan véleményt
nyilvanitsunk.

P Ertékeljlik a vezetés altal alkalmazott szadmviteli politika megfelelségét és a vezetés
dltal készitett szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek ésszer(iségét.

» Kovetkeztetést vonunk le arrdl, hogy helyénvalé-e a vezetés részérdl a vallalkozds
folytatasanak elvén alapulé szdmvitel alkalmazdsa, valamint a megszerzett
konyvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, hogy fennall-e Iényeges 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
kényvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet a szamviteli informacidkban
lév6 kapcsolddd kozzétételekre, vagy ha a kozzétételek e tekintetben nem
megfelelGek, mindsitenlink kell véleménylinket. Kdvetkeztetéseink a fliggetlen
konyvvizsgdldi jelentéstink datumdig megszerzett konyvvizsgdlati  bizonyitékon
alapulnak. JovGbeli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy az Alap
nem tudja a tevékenységet folytatni.

Kommunikdljuk az irdnyitdssal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a
konyvvizsgdlat tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentés megdllapitasait,
beleértve az Alapkezel§ &ltal az Alapra vonatkozéan alkalmazott bels6 kontrollnak a
konyvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentds hidnyossdgait is.

Jelentés egyéb jogi és szabdalyozoi kévetelményekrél

A Térvény 132. § (1) szerint a vezetés felel6s az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald
aldtamasztasaért, valamint a kezelési kiltségeknek az Alap letétkezelje altal adott értékelése
alapjan torténé elszamolasaért. A Toérvény 135. § (1) bekezdésével dsszhangban a mi
felelgsségiink annak vizsgalata, hogy az éves jelentéshen bemutatott eszkozok és
kotelezettségek idészak végi leltarral alatamasztottak-e, valamint az adott id6szaki kezelési
koltségek elszamolasa a letétkezeld altal adott értékelés alapjan tortént-e. Vélemeényiink
szerint az éves jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek a leltarral alatamasztottak,
az éves jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés
alapjan kertltek elszamolasra.

Budapest, 2021. aprilis 26.
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Bartha Zsuzsanna Eva Farkas Zoltan
Ernst & Young Kft. Kamarai tag konyvvizsgald
1132 Budapest, Vaci ut 20. Kamarai tagsagi szam: 007330

Nyilvantartdsba-vételi szam: 001165
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Generali IPO Abszolut Hozam Alap

I. Alapadatok

Az Alap miikbdési formaja:
Az Alap fajtaja:
Az Alap elsédleges

Az Alap futamideje:
Az Alap harmonizacioja:
Alapkezel6 neve, székhelve:

Letétkezeld neve, székhelye:

Vezet6 forgalmazo neve,
székhelye:

Forgalmazé neve, székhelye:

Az Alap altal kibocsatott
befektetési jegyek ISIN kodja,
névértéke:

nyilvanos

nyiltvégli
értekpapiralap

hatarozatlan

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

Se bl Biuc N \=LE LA

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

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

Generali IPO Abszolit Hozam Alap ,,A” sorozat forgalmazoi:
Budapest Bank Zrt. (1138 Budapest, Vaci ut 193.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotas u. 50).
Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)

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

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

Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)
Sberbank Magyarorszag Zrt. (székhely: 1088 Budapest, Rakoczi Gt 7.)
SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorésmarty tér 7-8)
Generali IPO Abszolit Hozam Alap ,,B” sorozat forgalmazéja:

UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag tér
5-6.), mint Vezet6 forgalmazo

A" sorozat: HUOD00706791, névértek: 1,- Ft
,B” sorozat: HU0000715016, névérték: 1,- Ft

m
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Il. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkodzeinek és forrasainak tételes Osszetétele a befektetési politikdban meghatarozott
kategoriak szerint az idészak elején és végén (2019.12.31-re és 2020.12.31-re érvényes nettd eszkdzertékek

alapjan).

Vonatkozasi datum

2019.12.31

Megnevezés Eszkbzérték Deviza  Arany
NETTO ESZKOZERTEK 9,823,303,043 HUF 100.00%
OSSZES ESZKOZ 9,959,189,771 HUF 101.38%
Pénzpiaci eszkdz6k 2,447,859,177 HUF  24.93%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - CHF 3 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - CZK 2,037 HUF 0.00%
Generali IPO Abszollut Hozam Alap - DKK 4,436 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolut Hozam Alap - EUR 139,140,449 HUF 1.42%
Generali IPO Abszol(t Hozam Alap - GBP 1,342,303 HUF 0.01%
Generali IPO Abszolut Hozam Alap - HKD 24,132 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - HUF 1,874,862,763 HUF  19.09%
Generali IPO Abszoliut Hozam Alap - JPY 56,450 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - PLN 45,464 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - RON 21,789 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - TRY 35 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - USD 263,794,116 HUF 2.69%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - EUR - Magin szamla 168,565,200 HUF 1.72%
Allampapirok 602,404,375  HUF 6.13%
Allamkotvény 602,404,375 HUF 6.13%
2020/P MAK 119,852,425 HUF 1.22%
MBONO 8 06/11/20 315,313,674 HUF 3.21%
REPHUN 2023/11/22 - USD 167,238,276 HUF 1.70%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegy) 131,054,927 HUF 1.33%
Accorde Elsé Roman Részvényalap ,I” sorozat 42,684,096 HUF 0.43%
Accorde Spartan Gorog Részvényalap ,|" sorozat 52,802,695 HUF 0.54%
Adventum MAGIS Zartkor(i Alapok Alapja 35,568,136 HUF 0.36%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 1,281,343,834 HUF  13.04%
Alerian MPL ETF 12,526,450 HUF 0.13%
Invesco AT1 Capital Bond UCITS ETF 86,064,080 HUF 0.88%
Invesco US High Yield Fallen Angels UCITS ETF 73,950,266 HUF 0.74%
Proshares Short Russell 2000 808,079,816 HUF 8.23%
Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF 300,723,222 HUF 3.06%
Részvények 3,334,499,643 HUF  33.94%
AerCap Holdings 50,729,470 HUF 0.52%
Alior Bank 44,505,620 HUF 0.45%
Allami Nyomda 48,650,000 HUF  0.50%
Alteo 78,070,000 HUF 0.79%
Atento SA 34,594,931 HUF 0.35%
Atrium Real Estate 91,223,520 HUF 0.93%
Avast 122,923,427 HUF 1.25%
Avast CP 45,535,000 HUF 0.46%
Bank Of America 51,903,714 HUF 0.54%
BAYER AG 48,130,322 HUF 0.49%
Biglari Holdings 33,724,151 HUF 0.34%
Box Inc. 34,620,160 HUF 0.35%

#
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Citi Group New
Commerzbank AG

Criteo SA

CyBERG Corp.

DIGI Communications
Erste Bank

Exor

Ezcorp

Fiat Chrysler Automobiles NV
Fondul Prop

Garrett Motion

General Motors Co
Graphisoft Park SE
Infrastructure and Energy Alternatives
ING Groep

Joban Kaihatsu

KKR & Co.

Kontoor Brands

Krka

Masterplast

MEI Pharma

MOL

MPC Container Ships AS
MTelekom

Nova Ljublanska Banka
oMV

OMV Petrom

OTP

Philip Morris CR

PORR AG

RABA

Raiffeisen Bank

Richter

Rimini Street Inc.
TripAdvisor

Vonovia

Waberers International Zrt.
Wells Fargo

Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok

ALTEO 2020/I

CORDIA 2026/

DK 2020/01

1B 2021/E

11B 2022/

1B 2022/11

MFB 1,5 10/26/22

MFB 1.7 10/27/21

MFB 6,25 10/21/20

OTP Bank 10NC5 Tier2 07/15/29
OTP Opusse float 10/29/49
Deviza fedezeti ligyletek
EUR/HUF

EUR/HUF

EUR/HUF

EUR/HUF

58,866,047
36,469,577
25,539,221
9,178,750
17,304,540
55,461,256
79,913,126
40,202,536
77,935,151
121,354,827
44,166,789
43,149,936
102,800,000
20,879,382
35,325,978
70,556,200
42,987,829
123,761,326
108,873,288
37,900,000
32,802,984
73,500,000
6,306,993
200,700,000
102,461,200
41,381,104
92,636,280
115,725,000
54,668,020
76,548,432
45,622,500
92,504,285
128,300,000
9,148,730
80,587,811
277,636,800
27,000,000
39,642,530
2,089,841,240
100,909,505
97,178,200
51,713,950
34,019,763
157,404,300
75,293,400
46,844,303
102,849,900
678,624,644
156,026,012
588,977,263
52,052,642
1,631,288
4,167,507
1,238,854
4,808,518

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
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

0.60%
0.37%
0.26%
0.09%
0.18%
0.56%
0.82%
0.41%
0.79%
1.24%
0.45%
0.44%
1.05%
0.21%
0.36%
0.72%
0.44%
1.26%
1.11%
0.39%
0.33%
0.75%
0.06%
2.04%
1.04%
0.42%
0.94%
1.18%
0.56%
0.78%
0.46%
0.94%
1.31%
0.09%
0.82%
2.83%
0.27%
0.40%
21.27%
1.03%
0.98%
0.52%
0.34%
1.60%
0.77%
0.48%
1.05%
6.91%
1.59%
6.00%
0.53%
0.02%
0.04%
0.01%
0.05%
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EUR/HUF 2,343,756 HUF 0.02%
EUR/HUF 3,518,919 HUF 0.04%
USD/HUF 5,528,231 HUF 0.06%
USD/HUF 11,818,810 HUF 0.12%
USD/HUF 3,388,145 HUF 0.03%
USD/HUF 11,879,275 HUF 0.12%
USD/HUF 1,729,339 HUF 0.02%
Kovetelések 20,133,933 HUF 0.21%
Esedékesség Fizetés 3,767,037 HUF 0.04%
Proshares Short Russell 2000 2,569,759 HUF 0.03%
Vaneck V. J.P Morgan LCL BND ETF 1,197,278 HUF 0.01%
Prompt Ertékpapir Eladéas 16,366,896  HUF 0.17%
Duna House 16,366,896 HUF 0.17%
KOTELEZETTSEGEK 135,886,728 HUF  -1.38%
Dijak -135,886,728 HUF -1.38%
Alapkezelési dij -8,766,791 HUF -0.09%
Befektetési alapok killdnaddja -1,273,166 HUF -0.01%
Felligyeleti dij -599,596 HUF -0.01%
Forgalmazéi dij -1,196,613 HUF -0.01%
Konyvelési dij -177,799 HUF 0.00%
Konyvvizsgaldi dij -1,469,712 HUF -0.01%
Letétkezelési dij -936,810 HUF  -0.01%
Sikerdij -121,466,241 HUF -1.24%
Vonatkozasi datum

2020.12.31

Megnevezés Eszkozérték Deviza  Arany
NETTO ESZKOZERTEK 10,476,611,545  HUF _ 100.00%
OSSZES ESZKOZ 10,552,945,570 HUF 100.73%
Pénzpiaci eszkbztk 2,095,512,085 HUF  20.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - CHF 3 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - CZK 3,157,138 HUF 0.03%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - DKK 70,024 HUF 0.00%
Generali IPO Abszollit Hozam Alap - EUR 412,498,819 HUF 3.94%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - GBP 175,927,814 HUF 1.68%
Generali IPO Abszolit Hozam Alap - HKD 24,457 HUF 0.00%
Generali IPO Abszolut Hozam Alap - HUF 271,863,545 HUF 2.59%
Generali IPO Abszolut Hozam Alap - JPY 2,797,692 HUF 0.03%
Generali IPO Abszolut Hozam Alap - PLN 226,308,115 HUF 2.16%
Generali IPO Abszol(t Hozam Alap - RON 164,513,438 HUF 1.57%
Generali IPO Abszolut Hozam Alap - TRY 28 HUF 0.00%
Generali IPO Abszol(t Hozam Alap - USD 838,351,012 HUF 8.00%
Allampapirok 626,569,406 HUF 5.98%
Allamkétvény 626,569,406  HUF 5.98%
2023/C MAK 296,105,055 HUF  2.83%
2028/A MAK 276,694,000 HUF 2.64%
2030/A MAK 53,770,351 HUF 0.51%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegy) 169,934,618 HUF 1.62%
Accorde Elsé Roman Részvényalap | sorozat 46,131,627 HUF 0.44%
Accorde Spartan Gordg Rvalap. | sorozat 82,007,009 HUF 0.78%
Adventum MAGIS Zartkérl Alapok Alapja 41,795,982 HUF 0.40%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 914,703,149 HUF 8.72%
Proshares Short QQQ ETF 342,796,608 HUF 3.27%

#
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Proshares Short Russell 2000
Proshares Short S&P500
SPDR Gold Trust
Részvények

Accenture

Adobe

Alibaba Group ADR
Allami Nyomda

Alteo

American Tower
Autodesk

Banco BBVA Argentina ADR
Becton Dickinson
Berkshire Hathaway Inc.
Brookfield Asset Management
CarMax

CD Projekt

Chemours

DIGI Communications
Digital Turbine

Dropbox

Elastic

Estee Lauder Companies
Exor

Exxon Mobil

Facebook

Fondul Prop

Gartner

Graphisoft Park SE
IAC/InterAciveCorp

Idexx Laboratories
InterContinental Hotels Group
Intuit

Intuitive Surgical

Joban Kaihatsu

KKR & Co.

Krka

LVMH Hoet Hennessy
Marinomed Biotech
Mastercard

Masterplast

McCormick

MEI Pharma

Microsoft

Moodys

Mtelekom

Novo Nordisk A/S

OoTP

PAR Technology

PayPal

Pershing Square Holdings
Philip Morris

Philip Morris CR

Richter

Roku

226,766,736
53,435,592
291,704,213
5,371,228,906
124,277,449
133,844,115
89,965,971
45,500,000
86,025,000
160,189,021
90,795,902
57,271,536
52,083,793
124,107,954
73,632,283
84,265,877
32,671,445
73,715,544
19,516,148
42,046,704
46,188,929
65,179,825
71,238,833
96,715,634
140,957,561
123,870,958
324,403,774
123,848,656
68,000,000
253,373,022
74,320,672
76,195,616
96,009,367
24,327,022
107,835,904
108,360,958
160,177,969
121,254,196
98,198,062
119,407,138
99,000,000
28,427,616
35,326,368
205,030,316
112,197,496
249,214,260
31,409,973
133,600,000
46,678,086
191,514,708
104,076,000
113,244,798
57,061,180
74,400,000
44,428,260

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
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF
HUF

2.16%
0.51%
2.78%
51.28%
1.19%
1.28%
0.86%
0.43%
0.82%
1.53%
0.87%
0.55%
0.50%
1.18%
0.70%
0.80%
0.31%
0.70%
0.19%
0.40%
0.44%
0.62%
0.68%
0.92%
1.35%
1.18%
3.10%
1.18%
0.65%
2.42%
0.71%
0.73%
0.92%
0.23%
1.03%
1.03%
1.43%
1.16%
0.94%
1.14%
0.94%
0.27%
0.34%
1.96%
1.07%
2.38%
0.30%
1.28%
0.45%
1.83%
0.99%
1.08%
0.54%
0.71%
0.42%

e e e e e e S =
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Starbucks 95,434,718 HUF 0.91%
Stryker 51,005,566 HUF 0.49%
TEN Square Games SA 21,844,395 HUF 0.21%
VISA INC. 97,562,329 HUF 0.93%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 1,369,724,497 HUF  13.07%
CORDIA 2026/ 97,724,300 HUF 0.93%
IIB 2021/E 36,927,970 HUF 0.35%
IIB 2022/1 153,349,050 HUF 1.46%
1IB 2022/11 75,071,925 HUF 0.72%
MFB 1.5 10/26/22 46,432,622 HUF 0.44%
MFB 1.7 10/27/21 101,244,100 HUF 0.97%
MOL 2027 113,310,647 HUF 1.08%
OTP Opusse float 10/29/49 610,672,330 HUF 5.83%
Raiffeisen 5.875 2023 40,455,053 HUF 0.39%
WINGHOLDING 2030/1 kdtveny 94,536,500 HUF 0.90%
Deviza fedezeti iigyletek 2,707,464 HUF 0.03%
EUR/HUF 7,481,989 HUF -0.07%
EUR/HUF -1,790,886 HUF -0.02%
EUR/HUF -16,923,869 HUF -0.16%
USD/HUF -1,106,189 HUF -0.01%
USD/HUF -1,012,081 HUF -0.01%
USD/HUF 10,740,915 HUF 0.10%
USD/HUF 2,004,971 HUF 0.02%
USD/HUF 1,240,551 HUF 0.01%
USD/HUF 1,850,427 HUF 0.02%
USD/HUF 3,090,144 HUF 0.03%
USD/HUF 3,174,899 HUF 0.03%
USD/HUF 8,920,571 HUF 0.09%
Koévetelések 2,565,445 HUF 0.03%
Esedékesség Fizelés 2,565,445 HUF 0.03%
American Tower 734,003 HUF 0.01%
McCormick 85,937 HUF 0.00%
Philip Morris 1,634,040 HUF 0.02%
Stryker 111,465 HUF 0.00%
KOTELEZETTSEGEK -76,334,025 HUF  -0.73%
Dijak 76,334,025 HUF -0.73%
Alapkezelési dij -9,156,507 HUF -0.09%
Befektetési alapok kilénaddja -1,259,820 HUF -0.01%
Fellgyeleti dij -894,244 HUF  -0.01%
Forgalmazéi dij -1,279,220 HUF -0.01%
Kényvelési dij -533,404 HUF -0.01%
Konyvvizsgaldi di] -839,999 HUF -0.01%
Letétkezelési dij -1,014,055 HUF -0.01%
Sikerdij -61,356,776 HUF -0.59%

Ill. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté nettd eszkdzérték

Az Alap forgalomban lévé befektetési jegyeinek szama a targyidészak végeén, 2020.12.31-én:

JA" sorozat: 1183 783 467 db
,B" sorozat: 7 476 988 592 db

Az Alap egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke 2020.12.31-i forgalmazasi napra érvényes netto eszkozérték alapjan:

M
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1.492855 Ft
1.164826 Ft

JA" sorozat:
,B" sorozat:

IV. Az Alap osszetétele

2019.12.31-re és 2020.12.31-re vonatkozo nettd eszkozertékek alapjan.

2019.12.31 2020.12.31

Megnevezés Erték (Ft) Arany Erték (Ft) Arany
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 2,692,245,615 25.51% 1,996,293,903 18.92%
Allampapirok 602,404,375 5.71% 626,569,406 5.94%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Egyeéb hitelviszonyt megtestesito értékpapirok 2,089,841,240 19.80% 1,369,724,497 12.98%
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 4,615,843,477 43.74% 6,285,932,055 59.57%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 1,281,343,834 12.14% 914,703,149 8.67%
Részvények 3,334,499,643 31.60% 5,371,228,906 50.90%
|Egyéb atruhdzhaid ériékpapirok 131,054,927 1.24% 169,934,618 1.61%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegyek) 131,054,927 1.24% 169,934,618 1.61%
Pénzpiaci eszkozik 2,447,859,177 23.20% 2,095,512,085 19.86%
Deviza fedezeti ligyletek 52,052,642 0.49% 2,707,464 0.03%
Kovetelések 20,133,933 0.19% 2,565,445 0.02%
ESZKOZOK 9,959,189,771 94.37% 10,552,945,570 100.00%
KOTELEZETTSEGEK -135,886,728 -76,334,025

NETTO ESZKOZERTEK 9,823,303,043 10,476,611,545
V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban

2019 2020
Adatok E Ft-ban Adatok E Fi-ban

Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 211,419 -95,5563
l. Pénziigyi miiveletek bevételei 837,726 1,834,211
1. Ertékpapirok kamatbevétel 134,412 107,473
2. Bankbetét kamata 3,818 1,520
3. Arfolyamnyereség 517,025 1,530,968
4. Osztalékbevétel 170,998 109,798
5. Szarmazékos ligyletek pénziigyi nyeresége 11,478 84,452
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 626,307 1,929,764

Egyéb bevételek - 0 2

Miikodési koitségek 233,927 193,666
1. Alapkezel6i dij 215,148 168,405
2. Letétkezeldi dij 9,812 11,566
3. Bizomanyosi dij 0 0
4. Feliigyeleti dij 2122 3,455
5. Foforgalmazoi dij 4,244 5,003
6. Kényvvizsgalati djf 1,470 1,400
7. Bankkoéltség 283 3,093
8. lgénybevetlt szamviteli szolgéltatas 711 711
9. Forditas koltsége 0 0
10. Egyéb kiltség 137 33
V. Egyéb raforditasok 4,191 4,926
VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
Netté jovedelem -26,699 -294,143

Felosztott és tjra befektetett jvedelem

m
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Az Alap a kezelési szabalyzataban meghatarozottaknak megfeleléen hozamot nem fizet, igy az osszes bevetele

Ujra befektetesre kerdl.

A tékeszamla valtozasai, a befektetések értéknévekedése, illetve értékcsokkenése

2019.12.31 2020.12.31
Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Indulé téke 8,251,066 8,660,772
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 20,489,783 21,731,986
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névéricke -12,238,717 -13,071,214
Tékevaltozas 1,672,272 1,815,845
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilénbdzete 175,273 101,749
2. Ertékelési kiilénbozet tartaléka 320,442 981,028
3. Szarmazékos tigyletek ériékelési tartaléka 52,053 2,707
4. El6z6 év(ek) eredménye 1,051,203 1,024,504
5. Uzleti év eredménye -26,699 -294,143
2019.12.31 2020.12.31
Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
FORGOESZKOZOK 9,907,137 10,550,238
Kovetelések 189,811 2,566
1. Egyéb kovetelések 189,811 2,566
2. Kovetelések értékvesztése és annak visszairdsa 0 0
3. Kiilfsldi pénzértékre szo6lo kovetelések értékelési kilbnbdzete 0 0
4. Forintkovetelések értékelési kilénbdzete 0 0
Ertékpapirok 7,439,144 8,452,160
1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 4,534,116 5,593,790
2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 2,023,597 1,264,566
3. Kincstarjegyek 0 0
4. Allamkotvények 560,989 612,776
5. Jelzaloglevel 0 0
6. Ertékpapirok értékkilénbozete 320,442 981,028
a) Ertékpapirok ériékkiilonbdzete kamatbdl, osztalékbol 21,777 13,958
b) Ertékpapirok egyéb értekkiilonbozete 298,665 967,070
Pénzeszk6zok 2,278,182 2,095,512
1. Pénzeszkdzok 2,278,182 2,095,512
2. Valuta, devizabetét értékelési kilénbdzete 0 0
SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 52,053 2,707
VI. Osszehasonlité tablazat az eszkozérték alakulasarol
Az egyes évek utolso forgalmazasi napjara érvényes netto eszkdzeértékek alapjan
Datum Netto eszkozérték Egy jegyre juté netté eszkozérték
"A" sorozat "B" sorozat "A" sorozat "B" sorozat

2015.12.31 6,901,123,665 Ft 1,103,665,532 Ft 1.345665 Ft 1.006385 Ft
2016.12.30 4,687,693,546 Ft 3,567,500,581 Ft 1.375653 Ft 1.036328 Ft
2017.12.29 2,614,487,300 Ft 5,150,139,654 Ft 1.404319 Ft 1.069375 Ft
2018.12.28 2,101,361,159 Ft 4,866,330,229 Ft 1.385916 Ft 1.064343 Ft
2019.12.31 2,194,072,306 Ft 7,629,230,737 Ft 1.460335 Ft 1.130487 Ft
2020.12.31 1,767,217,482 Ft 8,709,394,063 Ft 1.492855 Ft 1.164826 Ft

VIl. Szarmaztatott iigyletek
Az Alap targyidészakban lezart deviza fedezeti Ugyletei:

W
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Teljesités nap 2020.03.12

Nyitas datum  Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapér Zaras - arfolyam Eredmény
2019.09.20 333.23 233,261,/70 700,000 2020.03.10 HUF/EUR 336.20 -2,078,230 HUF
2019.09.23 335.30 268,240,000 800,000 2020.03.10 HUF/EUR 336.20 -720,000 HUF
2019.09.25 335,71 335,710,000 1,000,000 2020.03.10 HUF/EUR 336.20 -490,000 HUF

Teljesités nap 2020.05.15

Nyitas datum _ Nyitds - arfolyam Vételi érték Eladési érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2019.11.14 334.35 133,740,000 400,000 2020.05.13 HUF/EUR 354.40 -8,020,000 HUF
2019.11.19 335.65 318,196,200 948,000 2020.05.13 HUF/EUR 354.40 -17,776,000 HUF

Teljesités nap 2020.11.06

Nyitas datum _ Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2020.05.13 356,20 480157 600  1,348000  2020.11.05 HUF/ELR 350.00 -3,774,400 HUF

Teljesités nap 2020.03.12

Nyitas datum __ Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladési érték Zaras datum Devizapar Ziras - arfolyam Eredmény
2019.09.23 301.48 461,264,400 1,530,000  2020.03.10 HUF/USD 295.25 9,631,900 HUF
2019.09.10 297.04 154,460,800 520,000 2020.03.10 HUF/USD 295.25 930,800 HUF

Teljesités nap 2020.05.15

Nyitas datum _ Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2019.11.19 299.64 149,820,000 500,000 2020.05.13 HUF/USD 326.70 -13,530,000 HUF

Teljesités nap 2020.06.10

Nyitas datum Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2019.12.09 296.45 889,335,000 3,000,000 2020.02.06 HUF/USD 303.29 -4,107,000 HUF
2019.12.09 296.45 889,335,000 3,000,000  2020.06.08 HUF/USD 304.30 18,852,000 HUF

Teljesités nap 2020.09.17

Nyitas datum _ Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladasi érték Ziras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2020.04.30 325.35 164,541,250 475,000 2020.09.15 HUF/USD 300.90 11,613,750 HUF
2020.05.13 326.02 52,163,200 160,000 2020.09.15 HUF/USD 300.90 4,019,200 HUF
2020.03.10 29515 605,047,250 2,050,000 2020.09.15 HUF/USD 300.90 -11,797,750 HUF

Teljesités nap 2020.11.06

Nyitas datum _ Nyitas - arfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2020.05.13 327.17 163,585,000 500,000 2020.11.05 HUF/USD 303.50 11,835,000 HUF

Teljesités nap 2020.12.02

Nyitas datum  Nyitas - drfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2020.09.01 296.72 890,160,000 3,000,000  2020.11.30 HUF/USD 299.90 -9,540,000 HUF
2020.06.08 304.64 548,352,000 1,800,000  2020.11.30 HUF/USD 299.90 8,632,000 HUF
2020.08.19 292.51 665,752,760 2,276,000 2020.10.22 HUF/USD 308.59 -35,376,000 HUF

Teljesités nap 2020.12.10

Nyitas datum  Nyitas - drfolyam Vételi érték Eladasi érték Zaras datum Devizapar Zaras - arfolyam Eredmény
2020.09.24 314.39 160,338,900 510,000 2020.12.08 HUF/USD 296.81 8,965,800 HUF
2020.10.05 305.07 213,549,000 700,000 2020.12.08 HUF/USD 296.81 5,782,000 HUF
2020.09.16 302.80 121,120,000 400,000 2020.12.08 HUF/USD 297.20 2,240,000 HUF
2020.09.15 301.35 48,216,000 160,000 2020.12.08 HUF/USD 297.20 664,000 HUF
2020.09.30 312.55 331,303,000 1,060,000 2020.12.08 HUF/USD 297.20 16,271,000 HUF
2020.11.04 312.26 84,310,200 270,000 2020.12.08 HUF/USD 297.20 4,066,200 HUF

m
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Az Alap nyitott deviza fedezeti pozicidi a targyidészak vegén:

Devizapar Hatarid6s kotési arfolyam Eszkozérték (Ft) Kotésnap Ertéknap
EUR/HUF 358,83 -16,923,869 2020.09.15 2021.02.04
EUR/HUF 362,3 -1,790,886 2020.10.08 2021.09.22
EUR/HUF 360,05 -7,481,989 2020.11.05 2021.02.04
USD/HUF 300,86 8,920,571 2020.09.15 2021.02.04
USD/HUF 305,1 3,174,899 2020.11.05 2021.02.04
USD/HUF 303,72 3,090,144 2020.11.05 2021.02.04
USD/HUF 304,34 1,850,427 2020.11.18 2021.05.20
USD/HUF 303,35 1,240,551 2020.11.27 2021.05.20
USD/HUF 300,11 2,004,971 2020.11.30 2021.04.30
USD/HUF 300,11 10,740,915 2020.11.30 2021.04.30
USD/HUF 297,49 -1,012,081 2020.12.08 2021.06.10
USD/HUF 297,11 -1,106,189 2020.12.08 2021.06.10

VIil. Az Alapkezel6 miikodésében bekdvetkezett valtozasok, a befektetési politikara
hato tényezdk alakulasa, valamint jelentés az Alap tevékenyégérdl

Az Alapkezelé miikodésében bekdvetkezett valtozasok

A Magyar Nemzeti Bank 2020. marcius 17-én kelt H-EN-111-201/2020 szamu hatarozataval engedelyezte
Leonardo Meoli kinevezését a Tarsasag lgazgatésaganak tagjaként.

A Tarsasag részvényesei kozgylilés tartasa nélkili hatdrozathozatala keretében 2020. aprilis 8-an Leonardo
Meolit a Generali Alapkezelé Zrt. lgazgatosaganak tagjava valasztottak 2021. aprilis 02.napjéig, egyuttal
elfogadtak Martin Vit lemondasat.

A Févarosi Torvényszék Cégbirésaga 2020. majus 4. napjan kelt 01-10-044465/234 szam( veégzeésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte Martin Vit igazgatosagi tagként valé térlését Leonardo Meoli igazgatosagi
tagként valo bejegyzését.

A Tarsasag lgazgatosaga: Horvath Gergely — elndk, Kozé Aniké, Leonardo Meoli.

A Févarosi Torvényszék Ceégbirésaga 2020. janius 9. napjén kelt 01-10-044465/236 szamu végzesével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte az Ernst & Young Koényvvizsgald Korlatlan feleldssegl Tarsasag
konyvvizsgalé mandatumanak meghosszabbitasanak bejegyzését. A kdnyvvizsgalatert személyében is felelés
személy valtozatlanul Farkas Zoltan.

2020. évben a Tarsasag fiiggd tigynoki szerzédést kotott az alabbi személyekkel:

Név: Roar Biztositasi és Pénziigyi Kozvetité Korlatolt Felelésségli Tarsasag
Székhely: 1056 Budapest, Vaci utca 81.

Cégjegyzékszam: 01-09-881585

Szerz6dés hatalyba lépése: 2020. januar 8.

Név: Leone Gruppo Korlatolt Felelésségli Tarsasag

Székhely: 1141 Budapest, Szuglé utca 82

Cégjegyzekszam: 01-09-345601

Szerzédés hatalyba Iépése: 2020. februar 6., szerzo6dés megsz(int: 2020. oktober 6.
Név: Guba Ferenc Istvan

Lakcim: 2131 Gaod, Ibolya utca 7.

Torzsszam: 14875

Szerztdés hatalyba lépése: 2020. marcius 4.

#
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Az Alap befektetési politikaja

Befektetési cél:

Az Alap elsbdleges célja, hogy tudatosan felépitett, révid tavon is kiszamithatd stratégia jegyében minden
tékepiaci kdrnyezetben pozitiv hozamot érjen el a befekteték szamara. Az Alap 100% RMAX referencia index
teljesitmenyenek meghaladasara torekszik, ennek megfeleléen dominans szerepet kapnak a portfélioban a hazai
allampapirok és diszkont-kincstarjegyek. Az Alap befektetési politikajaban az abszol(t hozam elérésére iranyuld
megkozelitést koveti, igy nem kivanja korlatozni a részvény hanyadot, de azon beliil jellemzéen konzervativ, 10-
40% koruli kitettséget céloz meg. A hozam maximalizalasat az aktiv portféli6 menedzselés segiti. A befektetési
célpontok kivalasztasanal a legfontosabb szempont az értékalapi megkozelités valamint a révid tavu
katalizatorok keresése.

A vagyonkezel6 globalis részvényspektrummal dolgozik, nevébél adodéan fokozottan igyekszik kihasznalni az
elsédleges (IPO) és masodlagos (SPO) tézsdei kibocsatasokban rejlé lehetéségeket. Az Alap nem kivanja
korlatozni sem foldrajzi, sem iparagi szempontbdl a befektetési célpontok kérét, a portfdlié kialakitasanal torekszik
az eros diverzifikaciora. A befektetési politika megfelelé rugalmasségot kinal a legattraktivabb részvények
kivalasztasahoz, hiszen olyan tarsasagok is megjelenthetnek az alapban, amelyek mar hosszabb ideje tézsdén
jegyzettek. A vagyonkezel6 kiemelt figyelmet fordit az eredményességiik vagy likviditasuk novelése érdekében
Ujabb részvénykibocsatast végrehajtd tarsasagokra, valamint fektethet abszolit hozam elérésére torekvé
instrumentumokba is. A portfolié 6sszetétele id6beli korlatozas nélkiil eltérhet a referenciaindex dsszetételétél.

Befektetési stratégia, a befektetési alap céljai megvalositasanak eszkézei:

Az Alap befektetesi politikajaban az abszolit hozam elérésére iranyuld megkézelitést koveti, igy nem kivanja
korlatozni a részvény hanyadot, annak mértéke 0% és 95% kozott mozoghat. Az Alap az alabbi benchmark
teljesitmenyenek meghaladasara torekszik: 100 % RMAX.

Az Alap aktiv befektetési stratégiat folytat, ennek kovetkeztében a portfolié dsszetétele idébeli korlatozas nélkiil
eltérhet a benchmark Gsszetételétsl. A mindenkori tokepiaci folyamatok figyelembevételével az Alap kétvény és
reszvénykitettseége, valamint az Alap altal felvett szarmaztatott poziciok nagyséaga és iranya (a befektetési politika
keretein beliil) folyamatosan vaitozik, melynek kovetkeztében az Alap teljesitménye jelentés mértékben eltérhet
a referenciaindex teljesitményétél.

A befektetési politikara hato tényezék bemutatasa
Allampapirpiac

2020. I. negyedév

Hazank hitelkockazati felara (az 5 éves CDS-felar alapjan) 2020. elsé negyedévben 71 bazispontrol 79
bazispontra emelkedett. Az allampapir-piaci hozamgérbe egészén a hozamok emelkedése volt megfigyelhetd. A
hozamgorbe rovid szakaszéra az egész iddszakban fokozatos emelkedés volt a jellemz6, mig a hosszabb
futamid6kon az idészak masodik felében emelkedtek a hozamok. A hazai hozamgérbe hossz( szakaszanak
feliebb tolédasa mégétt a kedvezétlen globalis befektetdi hangulat allhatott, mig a révid hozamok az év eleji
magas inflacios adatok utan felerésédétt piaci kamatemelési varakozasok kévetkeztében emelkedtek (a rovid
bankkozi kamatok emelkedésével parhuzamosan zajlott le ez a folyamat). Az 1-2 éves hozamok megkézelitéleg
20 bazisponttal, a 3-5 éves hozamok 10 bazisponttal, a 7-10 éves hozamok kériilbeliil 3-5 bazisponttal keriiltek
feljebb.

2020. 1. negyedév

A globalis kockazatvallalasi kedv javulasanak, illetve a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkoztaranak
atalakitasanak eredmeényeként a hazai allampapir-hozamok esetében jelentds csokkenést figyelhettiink meg a
masodik negyedévben, mikdzben a hozamgorbe laposabba valt. A révid, éven beliili hozamok 45-50 bazisponttal
kertiltek lejiebb, mig a gérbe hossz( végén 55-70 pontos hozamesés ment végbe, amelyben fontos szerepe volt
tobbek kozott az MNB majusban elindult allampapir-vasarlasi programjanak is.

2020. 11l. negyedév

Hazank hitelkockazati felara (az 5 éves CDS-felar alapjan) a harmadik negyedév végére a masodik negyedév
vegi 74 bazispontrol 64 bazispontra csokkent, amihez az orszagspecifikus tényezt (hazank javuld piaci
megitélése) nagyobb mértékben jarult hozza, mint a nemzetkdzi hatasok.

A harmadik negyedévben altalanos emelkedés ment vége a hazai masodpiaci referenciahozamokban. A révid
lejarat( allamkdtvények hozamai elsésorban az MNB likviditassziikité intézkedései miatt emelkedtek jelentos
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mértékben szeptemberben: az éven bellili hozamok Osszességében a negyedév soran atlagosan 30-50
bazisponttal keriltek feljebb. Ekdzben a hosszabb lejarati kétvényhozamokat a nemzetkézi kornyezet, az elszallo
koltségvetési hiany miatt megnévekedett kibocsatas, illetve a vartnal magasabb hazai inflacios adatok toltak
feliebb: a 3 és a 10 éves referenciahozam kézel 30, az 5 éves hozam 50 bazisponttal emelkedett meg a negyedév
folyaman.

2020. IV. negyedev

Hazank hitelkockazati felara (az 5 éves CDS-felar alapjan) a negyedig negyedév végére tovabb merséklodott, a
harmadik negyedév végi 64 bazispontrél 60 bazispontra csokkent, mig 2019 év végéhez hasonlitva 71
bazispontrol 15%-kal sillyedt.

A harmadik negyedévi hozamemelkedést kévetéen konszolidalodott a kotvénypiac, a IV. negyedevben jelentds
hozamcsokkenésen ment keresztil a hozamgorbe futamidétél fuggetlentl. Mind a nemzetkozi befektetoi
kedvnek, mind a hatalmas likviditasnak, mind a jegybanki eszkdzvasarlasi jelenlétnek, valamint a kilfoldi
befekteték vasarlasainak koszonhetéen mérséklédtek a hozamok. A globdlis jo befektetdi hangulat a lezajlott
amerikai elndkvélasztas altal generalt bizonytalansag megsziinésének, a virus elleni vakcina fejlesztésekkel
kapcsolatos pozitiv hireknek volt betudhaté. A 3 éves futamideji allampapirok hozamai 70 bazisponttal
csokkentek a likviditasnak készonhetden, igy 0,7% hozamon zartak az évet, mig a 10 éves 35 bazisponttal, a 15
éves 59 bazisponttal mérséklédétt a pozitiv befektetsi kedvnek készonhetéen. Az éven belli papirok hozamai
elvaltak a BUBOR-tdl, az év végi nagy likviditas tovabb csokkentette az egyébként sem magas hozamszintet, igy
a 3 hénapos diszkont kincstarjegyek 0,28%-on zartak az évet.

Forint arfolyam

2020. I. negyedév

A koronavirus jarvany terjedése miatt februar masodik felétél kibontakozé piaci panikhangulatban megtottek a
feltérekvé piaci devizak tébbségét, ez alél pedig a forint sem jelentett kivételt. A magyar deviza az amerikai
dollarral és az euréval szemben is torténelmi mélypontra gyengiilt az elsé negyedévben: az euro-forint jegyzés
360, a dollar-forint pedig 336 felett is jart marcius folyaman.

Az euréval szemben a negyedév soran dsszességében 9%-ot, a dollar ellenében pedig mintegy 11%-ot gyengilt
a forint.

2020. Il. negyedév

A forint koronavirus-panikkal 6sszefiiggésbe hozhatd marciusi mélyreplését kbvetéen aprilisban stabilizalodott
az arfolyam, egyrészt a Magyar Nemzeti Bank altal végrehajtott kamatemelésnek, masrészt a javulo nemzetkozi
tékepiaci hangulatnak kdszonhetéen. A forint a negyedév folyaman ésszességében 1,7%-ot er6sodott az euroval
szemben, ezzel pedig 355 alatt zart az eurdé-forint kurzus.

Az amerikai dollar ellenében még nagyobb, mintegy 3,5%-os felértékelddést mutatott a forint a masodik
negyedévben, a junius végi zaro arfolyam valamivel 315 felett alakult.

2020. lll. negyedév

A jaliusi erésodést kdvetden augusztustol gyors gyengiilésbe kezdett a forint az euroval szemben, elsdsorban az
inflacios varakozasokat meghaladé iitemii emelkedése miatt. Az MNB eleinte halogatta a szigoritast, aztan
szeptember végén lépett egy kamatemeléssel, ami meg is allitotta a forint gyengulését. Az euréval szemben
Hsszességeben a negyedév folyaman mintegy 2,5%-kal értékelodott le a hazai fizetéeszk6z. Mindekozben a
dollarral szemben (a dollar altalanos gyengélkedésének kdszonhetéen) erésodni tudott a forint, Gsszesen tabb
mint 3%-ot.

2020. IV. negyedév

Negyedik negyedévben 353 és 369 savban ingadozott a forint az eurdval szemben, az évet 365,13 arfolyamon
zarta, amely 0,1%-os leértékelddést jelentett az eléz6 negyedevhez kepest. Eves szinten 10,5%-0s
forintgyengiilést lathattunk 2020-ban, amely a koronavirus-jarvany okozta bizonytalansagnak, a jegybanki
szigoritas elmaradasanak, a valsagbol valo kilabalast segité laza monetaris politika fenntartasanak tudhaté be.

Alapkamat

A fiskdlis déntéshozok mellett a Magyar Nemzeti Bank is teljesen 0j helyzetben talalta magat a koronavirus
kovetkeztében. A globalis jegybankok kamatcsokkentésekkel, illetve mennyiségi lazitasi programokkal reagaltak
a gazdasagi sokkhatasra, a magyar jegybank azonban masik eszkozt vetett be. Marciusi kamatdontd ulésén a
kamatokon nem véltoztatott, a pénziigyi piaci feszilltségek enyhitése érdekében azonban likviditasbovitd
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intézkedésekrol dontott. Egyrészt az alultartalékolasra vonatkozo szankcié felfiiggesztésével felmentést adott a
bankoknak a kotelezétartalék-teljesités alol, masrészt hosszu lejaratl, azaz 3, 6 és 12 honapos, illetve 3 és 5
éves futamidejl fedezett, fix kamatozasu hiteleszkozt vezetett be gyakorlatilag korlatlan keretdsszeggel. Nagy
Marton alelnék a marciusi ilést kovetéen tartott online elbadasaban elmondta, hogy a likviditasbévité
lepessorozatnak nincs még vége, tovabbi valsagkezelé |épések jonnek, ,az MNB kész minden rendelkezésre allé
eszkozt alkalmazni”.

A Magyar Nemzeti Bank a koronavirus-valsagra reagalva teljesen atalakitotta monetaris politikai eszkdztarat
marcius-aprilisban. Az alapkamat szintjén (0,9%-on) bevezetett egy egyhetes betéti eszkozt (ami gyakorlatilag
kamatemelést jelentett az eddig érvényben lévé -0,05%-0s O/N betéti kamathoz képest), illetve 0,9%-rol 1,85%-
ra emelte az O/N és egyhetes hitelkamatokat, szimmetrikussa téve ezzel a kamatfolyosét. Ezzel parhuzamosan
azonban tobb likviditasbovitd intézkedést is bejelentett a jegybank, koztiik a hosszabb lejaratd magyar
allampapirokra fokuszalé allampapir-vasarlasi programot, melynek célja a hossz(i hozamok leszoritasa, ezaltal a
penzigyi kondiciok lazitasa volt. A rovid kamatok emelésére a forint elleni spekulacié megallitasa, a tdlzott
gyenglilés megakadalyozasa érdekében volt sziikség, ami el is érte a céljat, hiszen aprilisban jelentés mértékben
er6sodott a hazai fizetbeszkoz. A masodik negyedév végén jott még egy csavar az MNB monetaris politikajaban,
a jegybank ugyanis varatlanul 15 bézispontos kamatcsokkentést jelentelt be. Az indokias szerint erre azéri voit
szikség, mert a koronavirus er6s dezinflaciés hatast fog kifejteni a magyar gazdasagra, mikézben a GDP-
novekedés lteme a korabban vartnal mérsékeltebb lehet, ezért szilkség van a lazabb monetaris kondiciokra.

Az alapkamat és az egyhetes betéti eszkbz kamatanak alakitasaval az MNB célja az inflacios kilatasokkal
kapcsolatban felmer(ilt kockazatok kezelése és a gazdasagi névekedés helyredllitasanak tamogatasa. A jarvany
elleni gazdasagi vedekezés masodik szakaszaban az arstabilitas biztositasaval parhuzamosan a gazdasagi
novekedés helyreallitasa keriilt fokuszba. Ezzel 6sszhangban a Monetéris Tanacs juniusban és juliusban 15-15
bazisponttal mérsékelte a jegybanki alapkamatot 0,6%-ra. Az MNB az egyhetes betéti ratat az alapkamat
csokkentésével Gsszhangban 0,60%-ra csokkentette, majd szeptemberben 0,75%-ra médositotta, melynek
kovetkeztében az alapkamat és az egyhetes betéti eszkoz kamata kozott eltérés keletkezett. A kamatfolyoso
szimmetrikussaga, valamint az egyhetes jegybanki betéti eszkéz aktiv menedzselése nagyobb rugalmassagot
biztositott a Jegybank szamara céljai elérésében.

Részvénypiacok

2020. I. negyedév

A globalisan meghatarozé gazdasagok tovabb lassuld Gtemben béviiltek 2019. negyedik negyedévében. igy a
vilaggazdasag boéviilése a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag ota a legalacsonyabb értéket produkalta. A
koronavirus hatasara raadasul még sokkal rosszabbra fordult a helyzet, a bizalmi indikatorok vilagszerte a
gyarleallasok és a karantén-intézkedések hatasara historikus mélypontjukra estek marciusban.

A globalis pénz- és tékepiacokon azt kovetben kezddddtt el az igazi panik, miutan az Egészseglgyi
vilagszovetseg (WHO) februar 21-én kijelentette, hogy egyre nagyobb a kockazata a koronavirus jarvany
vilagjarvannya valasanak. Korabban a piacok egy enyhébb lefolyast, nagyrészt Kinara korlatozodo lokalis
jarvanyt araztak, ez azonban februar masodik felében megvaltozott. A részvények kodziil elsésorban azokat a
szektorokat biintették a piaci szereplok (légitarsasagok, olajcégek, turizmushoz kapcsolt vallalatok, nyersanyagok
kitermelesehez és feldolgozasahoz kapcsolodd cégek), amelyeknek leginkabb arthat a virus vilagjarvannya
valasa, illetve a terjedés megfékezésére tett korlatozod intézkedések, valamint az ezekkel jaré drasztikus
keresletcsokkenés. Emellett alulteljesiték voltak a bankpapirok is, ami a fejlett piaci hozamgdrbék
ellaposodasanak (a hosszi hozamok meredeken csokkentek a panikszer( kotvényvételek kovetkeztében) banki
jovedelmezbségre gyakorolt negativ hatdsaval volt magyarazhatd. A koronavirus mellett az is borzolta a
kedélyeket a tdzsdéken, hogy marcius elején egy sikertelen termelés-csdkkentési megallapodast kdvetéen
Szald-Arabia olajar-haborit inditott Olaszorszag ellen, ami az olaj és az olajvallalatok arfolyamat is a mélybe
lOkte.

A nagy jegybankok és a vilag vezet6 gazdasagainak kormanyai egyarant a 2008-as valsag 6ta nem |atott mértékii
gazdasagi elénkitésbe fogtak. A Fed rendkivili {ilések soran lazitott konvencionalis és nemkonvencionalis
monetaris politikai eszkozein, tobbek kézott 150 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre az iranyadé ratan.
A bankkozi likviditas biztositasa érdekében megnovelte az 1 napos és 2 hetes repo ligyletek volumenét, bevezette
a 30 és 90 napos repo ligyleteket és lazitott a tartalékolasi szabalyain. A pénzpiacok stabil miikédésének
szavatolasa érdekében UGjrainditotta és kibbvitette az eszkdzvasarlasi programjait, valamint swap
megallapodasokat kotétt szamos jegybankkal az elmult negyedév soran. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB)
valtozatlanul hagyta mind iranyadé ratait, mind eléretekintd iranymutatasat, ugyanakkor jelentés lazitdé és
likviditasnyujto lepéseket jelentett be. A Bank of England déntéshozéi mindekdzben 65 bazisponttal mérsékelték
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az alapkamatot, tébb (j hitelprogramot inditottak a kis- és kozépvallalkozasok tamogatasa érdekében es
kibévitették a kotvényvasarlasi programot.

A bejelentett fiskalis és monetéris élénkitések marcius kdzepére megallitottak a piacok meredek esését, azonban
igy is rég nem latott vérengzeés soport végig a piacokon. Az MSCI World fejlett piaci globalis reszvényindex az
elsé negyedévben mintegy 21%-ot veszitett értékébél. Az amerikai részvényindexek kozil az ipari- és
olajvallalatok nagy sulya miatt a Dow Jones szenvedte el a legnagyobb esést, kozel 23%-ot. Az S&P 500 tébb
mint 19,5%-kal keriilt lejiebb, mig a Nasdaq kdzel 14%-os minuszban fejezte be az elsé negyedéevet. A Nasdaq
feliilteljesitése a technol6giai szektor vallalatainak nagyobb valsagallésaganak volt betudhato, ezek ugyanis a
piaci atlagnal joval kisebbet estek.

Az eurdpai borzék még amerikai tarsaiknal is gyengébben teljesitettek az év els6 harom honapjaban. Az
dsszeuropai Eurostoxx50 index 27,5%-ot zuhant. A brit tézsde tobb mint 24,5%-os, a német kozel 26%-0s, a
francia mintegy 27%-os, az olasz tébb mint 28%-os, a spanyol pedig majdnem 30%-0s mélyrepulésen ment
keresztll. Az eurdpai bankindex még ennél is nagyobbat, tobb mint 45%-ot esett.

Afeltorekve bérzéket sem keriilte el a panik, a feltérekvé piacokat tomorité MXEF index szintén jelentds, dollarban
szamolva 23%-os értékveszteséget szenvedett el. Erdemes megemliteni, hogy a kinai részvénypiac a maga 1 1%-
os esésével fellilteljesitd volt, amiben szerepet jatszhatott tobbek kézott az is, hogy a vilag tébbi orszagaval
ellentétben tigy tinik, Kina marcius végére mar tllesett a virus okozta nehézségek cslicsan, és lassan ugyan, de
normalizaloédni kezdett a gazdasagi élet.

A magyar tézsdeindexrél ez nem volt elmondhaté, a BUX ugyanis a nagyobb vesztesek kozé tartozott, hiszen
harom honap alatt 6sszességében kdzel 36%-ot zuhant. A blue chipek kézll az OTP-nek ment a legrosszabbul,
a bank részvényei mintegy 38%-kal kerliltek lejiebb. Az olajar zuhandsa miatt a MOL is szenvedett, tobb mint
34,5%-ot estek az olajcég részvényei. A Magyar Telekom 18%-os esésével a jobban teljesitd papirok kozé
tartozott, mig a Richter messze fellilteljesitd volt a maga ,mindéssze” 6%-0s részvényaresésével.

2020. Il. negyedév

A gazdasagi teljesitmény alakulasat a koronavirus és annak megfékezésére hozott intézkedések hataroztak meg.
A nagy gazdasagok gazdasagi teliesitményei 2020. elsé negyedéveben mar jellemzéen mérseklddtek. A
jarvanygorbék laposodasaval parhuzamosan a masodik negyedév kozepétdl kezdve az eurdpai gazdasagok
fokozatos Ujrainditasa megkezdédétt, ugyanakkor bizonyos feltdrekvé gazdasagok (Brazilia, India) jelentették a
koronavirus terjedésének (j gocpontjait, emellett az Egyesiilt Allamok fertézési gorbéje tovabbra sem enyhiilt
érdemben.

Az elsd negyedéves valsagkezelési lépéseken tul a masodik negyedévben Ujabb monetaris tamogato
intézkedéseket jelentettek be a vildg nagy jegybankjai. Az amerikai Federal Reserve aprilisban a
kozépvallalkozasok tamogatasa érdekében U] hitelprogramot inditott 600 milliard dollaros keretésszeggel,
juniusban pedig bejelentette, hogy elkezdi a vallalati kdtvények vasarlasat. Ezen, illetve a marcius folyaman
meghozott intézkedések hatasara a Fed mérlege marcius eleje 6ta megkozelitleg 3000 milliard dollarral
emelkedett, és a jegybanki dontéshozok jelezték, hogy amig a gazdasag teljesen talpra nem all, addig maradni
fog a kivételesen erés monetaris tamogatas.

Az Eurépai Kozponti Bank (EKB) is valtozatlanul hagyta az iranyadd ratékat és tovabbi likviditasnyujto
intézkedéseket vezetett be. Az EKB a jarvany hatasainak ellensulyozaséra inditott eszkzvasarlasi programjat
1350 milliard euréra bévitette, valamint meghosszabbitotta a program idétartamat is. A Bank of England juniusban
200 milliard fonttal bévitette eszkodzvasarlasi programjat, amelynek soran allamkotvényeket és vallalati
kotvényeket vasarol.

Hiaba romlottak jelentds mértékben a makrogazdasagi indikatorok a masodik negyedév elején, az oriasi méretl
jegybanki stimulusnak, illetve a kormanyok példatlan osszegl koltségvetési tamogatasanak koszonhetben
szamottevien javult a globalis pénzpiaci hangulat, a volatiliths mérseklodott, a részvénypiacok pedig nagyot
emelkedtek: az MSCI World fejlett piaci globalis részvényindex 19,6%-kal keriilt feljebb a masodik negyedévben.
A piaci optimizmust a negyedév vége felé az esetenként varakozasokat fellilmulo makrogazdasagi adatok, illetve
egy-egy sikeresnek igérkezé koronavirus-gyogyszer is fiitdtte. Mindezt annak ellenére, hogy a gazdasagok
fokozatos Ujranyitasaval parhuzamosan sok orszagban, koztiik az Egyesult Allamokban, Gjra romlani kezdett a
jarvanyhelyzet a nyar bekdszontével.

A harom f6 amerikai részvényindex koziil a tovabbra is alulteljesitd olaj- és ipari vallalatok nagy stlya miatt a Dow
Jones produkalta a leggyengébb teljesitmény, igaz, ez is 18,5%-0s negyedéves emelkedést jelentett. Az S&P
500 mindekdzben 20,5%-ot, a technoldgiai szektor szarnyaldsa kovetkeztében pedig a Nasdaq 31%-ot
emelkedett a masodik negyedévben. A Nasdag-nak tébb olyan nagy komponense is volt, amely 40% feletti pluszt
tudott felmutatni: ilyen volt az Amazon (+41,5%), az Apple (+43,8%), az Nvidia (+44,2%), vagy éppen az
elképesztét ralizd Tesla (+106%) is. Az elsé negyedéves panikot kovetoen tehat a masodik negyedéves
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felpattandsban is jobban teljesitett a technoldgiai szektor, amely ismételten ravilagitott arra, hogy a befektettk
szerint egy sokkal valsagallobb iparagrol van szé, amely hosszl tavon profitalhat a kialakult Uj helyzetbdl.

A hagyomanyos, kevésbé valsagalldé agazatok nagyobb indexsdlya miatt az eurcpai részvénypiacok
alulteljesitették észak-amerikai tarsaikat, ugyanakkor igy is szép, 17,8%-os emelkedést konyvelhetett el az
osszeurdpai EuroStoxx 50 index. A német DAX feliilteljesité volt a maga +23,9%-0s erésddésével, 6t kbvette az
olasz (+15%), a francia (+13,5%), a brit (+9,6%) és a spanyol borze (+8%).

Altalanossagaban véve a feltérekvé részvénypiacokon is jo hangulat uralkodott a masodik negyedévben, az
atfogd MXEF index ugyanis 18,1%-0s pluszban zarta a negyedévet. Kiemelkedett a nagyobb feltérekvé borzék
koziil a brazil (+30,2%), illetve az indiai (+49,5%) is, mig a Hong Kong-i részvénypiac mindéssze 5,1%-0s
er6sodest tudott felmutatni, elsésorban a varosallamban dulé politikai harcok miatt. A magyar BUX index 8,1%-
ot er6s6dott a masodik negyedévben, ami elmaradt mind a régiés, mind a nyugat-eurépai és amerikai
részvenypiacok tobbségenek teljesitményétosl. A hazai bérzét elsésorban a MOL részvényeinek 3,7%-0s esése
huzta le, mikézben a Richter 6,5%-o0s, a Magyar Telekom 10%-o0s, az OTP pedig 16%-o0s arfolyamemelkedést
konyvelhetett el.

2020. lll. negyedév

A harmadik negyedév folyaman kézzétett masodik negyedéves GDP-adatokbol kideriilt, hogy a vilag vezett
gazdasagainak tobbsege torténelmi mértékl visszaesést szenvedett el. Kivételt képezett ez aldl Kina, ahol a
jarvany eltér6 idobeli lefutdasa kovetkeztében a masodik negyedévben mar 3,2 szazalékkal emelkedett a GDP
éves Osszevetésben. A harmadik negyedévre vonatkozé makrogazdasagi adatokban ugyanakkor mar latszodott,
hogy az orszagok fokozatos Ujranyitasaval parhuzamosan a gazdaségok is gyorsan elkezdtek talpra allni.

Mindazonaltal a vilaggazdasag masodik féléves teljesitményére vonatkozd varakozasok, valamint az egyes
gazdasagok kilabalasi mintazataira utald jelek meglehetésen bizonytalanok voltak, és a jarvany masodik
hullamanak lefutasatol, valamint az arra adott kormanyzati reakcioktél valtak fliggéve.

A Bloomberg Economics altal a nagy eurdpai gazdasagokra kialakitott valos ideji aktivitasi indikator mintazata a
V alaku fellendiilés elméletével szemben ,madarszarny”, vagy ,pipa” alaka elnydjtott kilabalds forgatokonyvét
valoszinisitette. A makroadatok azt mutattak, hogy a lezarasok feloldasaval a gazdasagok névekedésnek
indultak, azonban a kezdeti dinamika lassult, és a valsag elétt latottnal 10-20 szazalékkal alacsonyabb szintre allt
be a német, a francia, az olasz és a spanyol gazdasag kibocsatasa.

A javulé makrogazdasagi kdrnyezet, a koronavirus elleni véddoltas kifejlesztésében tortént jelentds elérehaladas,
valamint a példatlan mértéka fiskalis és monetéris tamogatasnak kdszonhetéen a részvénypiacok folytattak a
dinamikus emelkedést a harmadik negyedévben.

A legdinamikusabb emelkedést a vezeté amerikai részvényindexek tudtak felmutatni, a Dow Jones 8,2-kal, az
S&P 500 8,9%-kal, a technoldgiai szektor felllteljesitésének készénhetden pedig a Nasdaq 11,2%-kal keriilt
feliebb a negyedév folyaman. Mindezt tigy, hogy szeptember elején egy jelentts (t6bb mint 10%-0s) korrekcio
bontakozott ki a részvénypiacokon, amelynek elsédleges kivaltéja a nagy amerikai techceégek rovid tavon tulvetté
valasa volt, vagyis egy technikai jellegli korrekcié ment végbe.

A nyugat-europai borzék alulteljesitették észak-amerikai tarsaikat, a legnagyobb euréévezeti tozsdei vallalatok
részvenyeit témorité EuroStoxx 50 index értéke dsszességeében 0,7%-kal csokkent. Az europai bankszektor
részvényei kiléndsen rosszul teljesitettek, az euréévezeti bankszektor referencia indexe 13,2%-ot esett. A DAX
index ennek ellenére — a bankrészvények relative alacsonyabb indexstlyanak készénhetéen — egyediiliként a
nyugat-europai bérzék kéziil 3,7%-os emelkedéssel zarta a negyedévet, az olasz tézsde ekozben 1,4%-kal, a
francia 2%-kal, a brit 4%-kal, a spanyol pedig 6,6%-kal keriilt lejiebb. Az esés egyrészt az USA-bol kiindult
részvenypiaci korrekcioval, masrészt a novekvé eurdpai koronavirus-esetszamokkal volt magyarazhato.

Altalanossagaban véve a feltorekvé részvenypiacokon is jo hangulat uralkodott a harmadik negyedévben, amiben
az amerikai dollar jelentds gyenglilése is szerepet jatszott. Az atfogé feltdrekvéd piaci MXEF részvényindex 9,7 %-
os pluszban zarta a negyedévet. A kozép-kelet-europai régio — elsésorban a rosszul teljesité bankrészvények
magasabb részvenypiaci sulya miatt — gyengélkedett, am még ebbél a sorbdl is lefelé logott ki a hazai BUX index
a maga 8,1%-0s esésével. A magyar tézsdeindexet részben a Mol (-9%), de legféképp az OTP (-15,3%) htzta
lefelé. Az OTP kiemelkedden rossz teljesitménye az eurépai bankszektor gyengélkedésével allt szoros
Osszefliggésben.

2020. IV. negyedév
A részvenypiacok emelkedése a harmadik negyedévhez hasonloan folytatodott az év utolsé negyedéveében is.
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Az Egyesiilt Allamokban a vezetd részvényindexek mindegyike jelentés emelkedést konyvelhetett el, killonosen
novemberben. A vakcinahireken kiviil Joe Biden elnkké valasztasa, valamint a december végen bejelentett 900
milliard dollaros gazdasagi élénkité csomag is fltétte a piaci optimizmust. A részvénypiac elkezdte arazni a
demokratak jelentds infrastruktura fejlesztési programjat is, a negyedév soran a ciklikus részvények jelentsen
felllteljesitették a defenziveket.

Az eurbpai részvények szintén hatalmas emelkedéssel zartdk a negyedik negyedévet. A pozitiv vakcinahirek
hatasara azok a szektorok — az energia illetve a pénziigyi — teljesitettek felll, amelyeket legstlyosabban érintett
ajarvany. A pozitiv hangulathoz hozzajarult, hogy a magyar és a lengyel vétét elharitva az EU vezetdi elfogadtak
a merfoldkének szamitd 1800 milliard eurds koltségvetési csomagot, illetve a 750 milliard eurés koronavirus
helyreallitasi alapot.

A globalis részvények koziil kiilon kiemelkednek a feltérekvo piacok. A feldrekvé piaci MSCI Emeging Markets
Index (MXEF Index) a vakcinahireknek illetve a gyenglé dollérnak kdszénhetéen 19,6%-o0s hozamot eért el,
amivel az elmult évtized legerésebb negyedévét produkalta. A nyersanyagexportalo feltérekvo orszagokat, mint
Oroszorszag és Brazilia, a névekvé nyersaganyarak kilon is tamogattak, aminek koszonhetben a nagyobb
feltorekvd piacok koziil Brazilia teljesitett a legjobban, 25%-ot meghalado emelkedést felmutatva. A pozitiv
feltorekvé piaci hangulatbol a kelet-kdzép-eurdpai régié sem maradt ki, a régio indexeinek mindegyike 15% feletti
mértékben emelkedett. A magyar tézsdeindex a régioban is kiemelkedett 27%-os teljesitményével, a BUX-ot
legféképpen az OTP (+43%) és a Mol (+30%) huzta felfelé, mig a Richter (+14%) és a Magyar Telekom (+5%)
relativ lemaradok voltak.

Az Alap ,A” sorozata 2,23%-0s, ,B" sorozata 3,04%-os hozamot ért el 2020. évben, a benchmark hozam az ,A”
és ,B” sorozat esetében 0,41% volt.

Az Alap miikddésében bekdvetkezett valtozasok

2020. februar 1-jén megsziint a forgalmazasi szerzédés az Equilor Befektetési Zrt.-vel.

IX. Az Alapkezelé altal az adott idészakra kifizetett javadalmazas teljes osszege az
Alapkezelé alkalmazottainak kifizetett rogzitett és valtozé javadalmazas szerinti
bontasban, a kedvezményezettek szama és a kifizetett nyereségrészesedés, valamint a
javadalmazas teljes 6sszege az Alapkezeld ligyvezetSi és azon munkavallal6i szerinti
bontasban, akik az Alapkezel6 kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast
gyakorolnak.

Régzitett Viltozé Kedvezményezettek Kifizetett
javadalmazas javadalmazas szama nyereségrészesedés
Alapkezelt munkatarsai 0sszesen 184 792 084 Ft 42 525 853 Ft 20 0 Ft
Ugyvezetdk és azon munkavallallok,
alilk s Al hejeksgall profijara 121 719 470 Ft 31 393 350 Ft 12 0 Ft
tevékenységiik soran hatast
gyakorolnak

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

Az Alap a targyidészakban nem tartalmazott illikvid eszkézoket.

Az Alap likviditaskezelésével kapcsolatos minden, az adott iddszakban kotdtt (j
megallapodas

Az Alap mindkét sorozatanak varhaté hozam-kockézat profilia a 3-as (kozepes kockazatu) besorolasnak felel
meg az 1-7 kdzétti skalan az Alap 5 évre visszatekinté szintetikus mutatoja alapjan.

Az 5 évre visszatekinté szintetikus mutato az Alap heti hozamainak ingadozasabol keriilt kiszamitasra. A Generali
Alapkezel® 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 megfelel6 kockazatkezelési rendszereket
mikodtet és tart fenn, amely alkalmas az Alap befektetési stratégidgja szempontjabél relevans kockazatok
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azonositasara, mérésére és nyomon kovetésére. Az Alapkezeld évente egyszer feliilvizsgalja, és sziikség esetén
kiigazitja a kockazatkezelési rendszerét.

Xl. Tékeattétellel kapcsolatos tajékoztatas
Az Alap a Kezelési Szabalyzataban régzitetteknek megfeleléen tékeattételt nem alkalmaz.

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

Az Alap nem alkalmaz az értékpapir-finanszirozasi tigyletek és az Ujrafelhasznélas atliathatosagardl, valamint a
648/2012/EU rendelet médositasarol szoldé 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és a tanacsi
rendelet szerinti értékpapir-finanszirozasi uigyleteket és teljeshozam-csereiigyleteket.

XIIl. Mellékletek

1. szaml melléklet: Az Alap 2020. évi Eves beszamol6janak Mérlege
2. szamu melléklet: Az Alap 2020. évi Eves beszamol6janak Eredménykimutatasa
3. szamu melléklet: Az Alap 2020. évi Eves beszamoléjanak Portfolié jelentése

Budapest, 2021. aprilis 26.
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3.szamu melléklet

Alapadatok:

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

NEE szamitas tipusa:

Portfoli6 jelentés értékpapiralapra

Generali IPO Ahszolat Hozam Alap
1111-282

Generali Alapkezel6 Zrt.

Unicredit Bank Zrt.

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

Térgynap (T-nap):

2020.12.31

Sajat toke:

10 476 611 545

A targynapi nett6 eszkdzérték meghatarozasa:

|I. Kotelezettségek Osszeg/Erték
|11, Hitelallomany (6sszes): Hitelez6 Futamidd 0 0,000%
0 0,000%
0 0,000%
0,000%
[1/2. Koltségek (6sszes): Szamitasi alap 76 334 025 0,729%
Alapkezeldi dij: NE*1.75%;NE*0.9% 9 156 507 0,087%
Fellgyeleti dij: (Kifizetett elhatarolas) 0.025% / év 894 244 0,009%
Forgalmazéi dij 0.05%, 0.58%, 1.05%, 0.88%, 0.70%, 1279 220 0,012%
Szamviteli szolgaltatas dija 711,200 HUF / év 533 404 0,005%
Konyvvizsgaldl dij: 1,400,000.- / év* 839 999 0,008%
Egyéb dij: Kildnadd 0,05% 1259 820 0,012%
Letétkezeldi dij: NE*0.1156% / év 1014 0565 0,010%
Egyeb dij: Sikerdij 20% 61356 776 0,586%
0,000%
I3 Egyéb kbtelezettségek (bsszes): 0 0,000%
Ertékpapir vételbdl szarmazo kotelezettségek: 0 0,000%
0,000%
Egyéb kotelezettségek: 0 0,000%
0,000%
_|[Kételez. éssz.: 76 334 025 0,729%

|II. Eszkozok OsszeglErték
II/1. Foly6szamla, készpénz (0sszes): Néverieken 2 095 512 085 20,002%
ANGOL FONT GBP 175927 814 1,679%
CSEH KORONA CZK 3157 138 0,030%
DAN KORONA DKK 70 024 0,001%
EURO EUR 412 498 819 3,937%
HONG KONGI DOLLAR2 HKD 24 457 0,000%
JAPAN YEN JPY 2797 692 0,027%
|LENGYEL ZLOTY PLN 226 308 115 2,160%
MAGYAR FORINT HUF 271 863 545 2,595%
ROMAN LEJ RON 164 513 438 1,570%
SVAJCI FRANK CHF 3 0,000%
TOROK LIRA TRY 28 0,000%
USA DOLLAR UsD 838 351 012 8,002%!
I1/2. Egyéb kévetelés (8sszes): 2 565 445 0,024%!
0,000%
Ertékpapir eladasbol szarmazo kdovetelések: 0 0,000%
Elhatarolt UNICREDIT szdmlakamat: 0 0,000%
Osztalék American Tower 734 003 0,007%
McCormick 85 937 0,001%
Philip Morris 41 856 0,000%
Philip Morris 1592 184 0,015%
Stryker 111 465 0,001%
|Egyéb kovetelés: 0 0,000%
[11/3. Lekdtott bankbetétek Bank Futamidd 0 0,000%
1113.1. Max 3 ho lekotési (6sszes): 0 0,000%
0,000%
0,000%
[11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotési (6sszes): 0 0,000%
0,000%
0,000%




II-IM. Ertékpapirok: Megnev. Jevizanerll  Névérték/darabszam * 8 452 160 576 80,676%
11/4.1. Allampapirok (6sszes): | 626 569 406 5,981%
11/4,1.1. Kétvények (6sszes): 626 569 406 5,981%

2023/C MAK HUF 288 460 000 296 105 055 2.826%

2078/A MAK HUF 200 000 000 276 694 000 2,641%

2030/A MAK HUF 48 930 000 53 770 351 0,513%

0,000%

11/4.1.2. Kincstarjegyek (dsszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

1/4.1.3, Egyéb jegybankképes ép. (6sszes). 0 0,000%
0,000%

0,000%

11/4.1.4, KUlfoldi allampapirok (6sszes): 0 0,000%
} 0,000%

L_ 0,000%
11/4.2. Gazdalkodoéi és egyéb hitelviszonyt megtestesito ép.: | 1369 724 497 13,074%
11/4.2.1. TOzsdére bevezetett (6sszes): 1369 724 497 13,074%

CORDIA 2026/1 HUF 100 000 000 97 724 300 0,933%
1B 2021/E EUR 100 000 36 927 970 0,352%
1IB 2022/ HUF 150 000 000 153 349 050 1,464%
11B 2022/11 HUF 75 000 000 75071 925 0,717%
MFB 1.5 10/26/22 HUF 45 550 000 46 432 622 0,443%
MFB 1.7 10/27/21 HUF 100 000 000 101 244 100 0,966%
MOL 2027 EUR 300 000 113 310 647 1,082%
Raiffeisen 5.875 2023 EUR 100 000 40 455 053 0,386%
WINGHOLDING 2030/ kotvény HUF 100 000 000 94 536 500 0,902%
OTP Opusse float 10/29/49 EUR 1857 000 610 672 330 5,829%
0,000%

I174.2.3. Kilfoldi kbtvenyek (6sszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

11/4.2.2. Tézsdeén kivili (6sszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

0,000%

1/4.3. Részvények (6sszes): 5371 228 906 51,269%
I1/4.3.1. Tozsdére bevezetelt (6sszes): 755 739 260 7.214%
Allami Nyomda HUF 35 000 45 500 000 0,434%
Alteo HUF 92 500 86 025 000 0,821%
Graphisoft Park SE HUF 20 000 68 000 000 0,649%
Masterplast HUF 50 000 99 000 000 0,945%
MTelekom (MATAV) HUF 655 827 249 214 260 2,379%
OTP HUF 10 000 133 600 000 1,275%
Richter HUF 10 000 74 400 000 0,710%
0,000%

1/4.3.2. KUlIfoldi részvények (6sszes): 4615 489 646 44,055%
Philip Morris CR CZK 275 57 061 180 0,545%
Novo Nordisk A/S DKK 1500 31409 973 0,300%
Exor EUR 4000 96 715 634 0,923%
Krka EUR 4 500 150 177 969 1,433%
LVMH Hoet Hennessy EUR 650 121 254 196 1,157%
Marinomed Biotech EUR 2 260 98 198 062 0,937%
InterContinental Hotels Group GBP 4 000 76 195 616 0,727%
Joban Kaihatsu JPY 4000 107 835 904 1,029%
CD Projekt PLN 1 500 32671445 0,312%
TEN Square Games SA PLN 500 21844 395 0,209%
DIGI Communications RON 7 500 19 516 148 0,186%
Fondul Prop RON 2983 421 324 403 774 3,096%
Accenture usD 1600 124 277 449 1,186%
Adobe usp 900 133 844 115 1,278%
Alibaba Group ADR usD 1300 89 965 971 0,859%
American Tower uUspD 2400 160 189 021 1,529%
Autodesk UsD 1000 90 795 902 0,867%




Banco BBVA Argentina ADR

usb

60 000

57 271 536

0,547%

Becton Dickinson

usD

700

52 083 793

0,497%




Berkshire Hathaway Inc. USsD 1800 124 107 954 1,185%
Brookfield Asset Management usD 6 000 73 632 283 0,703%
CarMax usb 3000 84 265 877 0,804%
Chemours usb 10 000 73716 544 0,704%
Digital Turbine usD 2 500 42 046 704 0,401%
Dropbox usD 7 000 46 188 929 0,441%
Elastic usD 1500 65 179 825 0,622%
Estee Lauder Companies UsD 900 71238833 0,680%
Exxon Mobil uUsb 11 500 140 957 561 1,345%
Facebook usD 1525 123 870 958 1,182%
Gartner UsD 2 600 123 848 656 1,182%
IAC/InterAciveCorp usb 4 500 253 373022 2,418%
Idexx Laboratories usb 500 74 320 672 0,709%
Intuit UsSD 850 96 009 367 0,916%
Intuitive Surgical UsD 100 24 327 022 0,232%
KKR & Co. usD 9 000 108 360 958 1,034%
Mastercard USD 1125 119 407 138 1,140%
McCormick UsD 1000 28 427 616 0,271%
MEI Pharma usb 45000 356 326 368 0,337%
Microsoft usD 3100 206 030 315 1,957%
Moodys usp 1300 112 197 496 1,071%
PAR Technology usD 2 500 46 678 086 0,446%
PayPal usb 2 750 191 614 708 1,828%
Pershing Square Holdings usD 10 000 104 076 000 0,993%
Philip Morris usD 4 600 113 244 798 1,081%
Roku usp 450 44 428 260 0,424%
Starbucks UsD 3 000 95434718 0,911%
Stryker UsSD 700 51 005 566 0,487%
VISA INC. usD 1500 97 562 329 0,931%
0,000%

11/4.3.3. Tozsdén kivuli (0sszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

I1/4.4. Jelzaloglevelek (6sszes): 0 0,000%
1/4.4.1. Tézsdére bevezetett (dsszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

0,000%

11/4.4.2. Tézsdén kivili (Gsszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%




11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 1084 637 767 10,353%
11/4.5.1. Tozsdére bevezetett (osszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

11/4.5.2. Tézsdén kiviili (dsszes): 169 934 618 1,622%
Accorde Elsé Roman Részvényalap | sorozat HUF 30 492 931 46 131 627 0,440%

Accorde Spartan Gordg Rvalap. | sorozat HUF 93 010 210 82 007 009 0,783%

Adventum MAGIS Zartkorl Alapok Alapja EUR 1 41 795 982 0,399%

11/4.5.3. Kilféldi befekietési jegyek (Gsszes): 914 703 149 8,731%
Proshares Short QQQ ETF USD 80 000 342 796 608 3,272%

Proshares Short Russell 2000 uUsD 30 000 226 766 736 2,165%

SPDR Gold Trust USD 5500 291704 213 2,784%

Proshares Short S&P500 usD 10 000 53 435 592 0,510%

0,000%

0,000%

0,000%

11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes): 0 0,000%
0,000%

J_ 0,000%
1I/5. Szarmazékos ligyletek 2707 464 0,026%
|1.5.1. Hataridés | Megnev [ipus (S/L] Neévérték/darabszam 2707 464 0,026%
11./5.1.1. Futures (6sszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

11./5.1.2. Forward (0sszes): 2 707 464 0,026%
EUR/HUF S -1 790 886 -0,017%

EUR/HUF S -7 481 989 -0,071%

EUR/HUF S -16 923 869 -0,162%

USD/HUF S 3174 899 0,030%

USD/HUF S 1850 427 0,018%

USD/HUF S 3090 144 0,029%

USD/HUF S 1240 551 0,012%

USD/HUF S 8920 571 0,085%

USD/HUF S 10 740 915 0,103%

USD/HUF S 2004 971 0,019%

USD/HUF S -1012 081 -0,010%

USD/HUF S -1 106 189 -0,011%

0,000%

[i5.2. Opcios Megnev | Tipus Névérték/darabszam 0 0,000%
11/5.2.1. Tozsdei opcids (0sszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

I15.2.2. OTC ill. OTC tipusl (6sszes): 0 0,000%
0,000%

0,000%

Eszk. 6ssz.: 10 552 945 570 100,729%

*Megj.: A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok névértéken, a részvények, befektetés] jegyek darabszamban vannak nyilvantartva.

10 476 611 545
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Beszamolo

a 2020.01.01 - 2020.12.31-ig terjedd id6szakra

A szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. torvény és a befektetési alapok éves beszamolo keszitési és
konyvvezetési kételezettségének sajatossagairél szol6 215/2000. (XI1.11.) Korm. rend.
alapjan.

Budapest, 2021. aprilis 26.

i '(/{7;(— H;! @/Z %

Varga Robert Gergely Kozd Aniké
Generali Alapkezeld Zrt. Generali Alapkezel6 Zrt.
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MERLEG
Eszkozok (Aktivak)
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Eldz6 év Targyév

szam 2019.12.31 2020.12.31

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 kulonbozete 0 0
05. a) kamatokbol, osztalékokbal 0 0
06. b) egyéb 0 0
07. |B) FORGOESZKOZOK (08.+13.+22. sor) 9 907 137 10 550 238
08. [ 1. KOVETELESEK (09-12. sor) 189 811 2 566
09. 1. Kovetelések 189 811 2 566
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
11. 3. Kiilfdldi pénzértékre szolo kovetelések értékelési kilonbozete 0 0
12. 4. Forintkovetelések értékelési kilonbbzete 0 0
13. | 1. ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 7 439 144 8 452 160
14, 1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 4534 116 5593 790
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 2023 597 1 264 566
16. 3. Kincstarjegyek 0 0
17. 4. Allamkétvények 560 989 612 776
18. 5. Jelzaloglevél 0 0
19. 6. Ertékpapirok értékelési kiildnbozete 320 442 981 028
20. a) kamatokbol, osztalékokbol 21777 13 958
21. b) egyéb 298 665 967 070
22. | . PENZESZKOZOK (23-24. sor) 2278182 2095 512
23. 1. Pénzeszkozok 2278182 2095512
24, 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilénbozete 0 0
25. |{C) AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK (26-27. sor) 0 0
26. 1. Aktiv id6beli elhatarolas 0 0
27. 2. Aktiv id6beli elhatarolas értékvesziése (-) 0 0
28. |D) SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KUL. (29. sor) 52 053 2707
29. 1. Szarmazékos tigyletek értékelési killonbozete 52 053 2 707
30. |ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+25+28. sor) 9 959 190 10 552 945
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MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2019.12.31 2020.12.31
a b [ d
31. |[E) SAJAT TOKE( 32+35. sor) 9 823 338 10 476 617
32. |I. Induld téke( 33-34. sor) 8 251 066 8 660 772
33. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 20 489 783 21731 986
34, 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -12 238 717 -13 071 214
35. |ll. Tékevaltozas (tokenévekmény 36-40. sor) 1572272 1815 845
36. 1. Visszavasarolt befektelési jegyek bevonasi értékkiilénbdzete 175273 101 749
ar. 2, Ertékelési killonbozet tartaléka 320 442 981 028
38. 3. Szarmazékos lgyletek értékelési tartaléka 52 053 2707
39. | 4. El6z6 év(ek) eredménye 1 051203 1024 504
40. | 5. Uzleti év eredménye -26 699 -294 143
41. [F) Céltartalékok 0 0
42. |G) Kitelezettségek (43+44+47. sor) 135 852 76 328
43. I. Hosszu lejaratd kotelezettségek 0 0
44, II. Révid lejaratu kotelezettségek (45+46. sor) 135 852 76 328
45. 1. Szalliték 134 680 75074
46. 2. Egyéb rovid lejaratl kotelezettség 1172 1254
47. I, Kilfoldi pénzértékre szolo kotelezettségek értékelési killinbdzete 0 0
48. |H) Passziv iddbeli elhatarolasok 0 0
49, |FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (31+41+42+48, sor) 9 959 190 10 552 945
Budapest, 2021. aprilis 26.
/'@9 « 7 ﬂ,@j}& &j
.\’arga’R(}herl Gergely Kozé Anikd

Generali Alapkezeld Zit,

Generali Alapkezeld Zrt.




Generali IPO Abszolit Hozam Alap

EREDMENYKIMUTATAS
adatok eFt-ban
Sor- A tétel megnevezése Elbz6 év Targyev
szam 2019. 2020.
a b G d
1. |l. Pénzigyi miiveletek bevételei 837 726 1834 211
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 134 412 107 473
3. 2. Bankbetét kamata 3813 1520
4. 3. Arfolyamnyereség 517 025 1530 968
B, 4. Osztalékbevétel 170 998 109 798
6. 5. Szarmazékos ligyletek pénzigyi nyeresége 11 478 84 452
7. |ll. Pénziigyi miiveletek raforditasai 626 307 1929 764
8. |lll. Egyéb bevételek 0 2
9. |IV. Mikodési koltségek 233 927 193 666
10. 1. Alapkezel6i dij 215148 168 405
11. 2. Letétkezel6i dij 9812 11 566
12, 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Felugyeleti dij 2122 3455
14. 5. Féforgalmazoi dij 4 244 5003
15. 6. Konyvvizsgalati dj 1470 1400
16. 7. Bankkdltség 283 3093
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 711 711
18. 9. Forditas koltsége 0 0
19. 10. Egyéb kéltség 137 33
20. |V. Egyéb raforditasok 4191 4926
21. |VI. Fizetett, fizetendd hozamok 0 0
22. |VIL Targyévi eredmény (I-I1+11I-IV-V-VI) -26 699 -294 143
Budapest, 2021. aprilis 26.
/@}Q / ZU’ M /%
Varga Rébert Gergely Kozo Anikd
Generali Alapkezel6 Zrt. Generali Alapkezel6 Zrt.




