Eves jelentés
2011.

Generali Alapkezel6 Zrt.
altal kezelt Befektetési Alapokrol

Generali Alapkezeld Zrt.

Generali Arany Oroszldn Nemzetkozi Részvény Alap
Generali Cash Pénzpiaci Alap

Generali Hazai Kotvény Alap

Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

Generali Gold Kozép-kelet-eurépai Részvény Alap

Generali IPO Abszolut Hozam Alap

Generali Infrastrukturalis Abszolit Hozam Alap

Generali Fejlodo Piaci Részvény Alap

Generali Abszolit Hozam Szdrmaztatott Alap

Generali Amazonas Latin-Amerikai Részvény V/E Befektetési Alap
Generali Fonix Tavol-Keleti Részvény V/E Befektetési Alap
Generali Greenergy Abszolit Hozam Alap

Generali IC Azsiai Részvény V/E Befektetési Alap

Generali Tripla 5 Téke- és Hozamvédett Szarmaztatott Alap




Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)

Lajstromszama

Tipusa
Alapkezel6 neve, székhelye

Letétkezel6 neve, székhelye
Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indulé sajat téke

ISIN kod ,,A” sorozat

ISIN kéd ,,B” sorozat

Eléallitasi méd

,»A” sorozat befektetési jegyek névértéke
,»B”” sorozat befektetési jegyek névértéke
Konyvvizsgalo neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2000. médjus 11.

Atalakulds (2007. augusztus 16.) eldtt: 1121-5
Atalakulds utdn: 1111-238

Nyilvanos nyilt végli értékpapir befektetési alap
Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44

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

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

Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap ,,A” sorozat
forgalmazoi:

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

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Buda-
pest, Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (székhelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (szé€khelye: 1051 Budapest, Vordosmarty tér 7-8.)
Hungéria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéezi tt 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1068 Buda-
pest, D6zsa Gyorgy tt 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye:1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap ,,B”” sorozat
forgalmazéja:

UniCredit Bank Hungary Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Szabadsag
tér 5-6.)
500.000.000,- Ft, amelyet

500.000.000 db 1,- Ft névértékii bemutatora szol6 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

HU0000701818

HU0000710710

Dematerializalt

1,- Ft

0,01 €

Puskas Istvan

PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

74,34% Nemzetkozi Részvény

22,36% Kollektiv befektetési értékpapir
3,08% Diszkont kincstarjegy
0,19% Nemzetkozi vallalati kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi Részvény 5528 051 762 Ft
Kollektiv befektetési értékpapir 1 661 769 906 Ft
Diszkont kincstérjegy 229 020 890 Ft
Nemzetkozi Vallalati kotvény 13 893 379 Ft
Ertékpapirok osszesen 7 432735 937 Ft
Foly6szdmla 733 134 723 Ft
Osszesen 8 165 870 660 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai k6zotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):

75,80% Nemzetkozi Részvény

15.78% Kollektiv befektetési értékpapir
0,16% Nemzetkozi véllalati kotvény
6,17% Diszkont kincstarjegy
2,09% Jegybanki kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi Részvény 3623492 891 Ft
Kollektiv befektetési értékpapir 754 333 332 Ft
Nemzetkozi Vallalati kotvény 7 857 970 Ft
Diszkont kincstarjegy 294 867 300 Ft
Jegybanki kotvény 99 874 300 Ft
Ertékpapirok dsszesen 4780 425 794 Ft
Foly6szdmla 326212 121 Ft
Osszesen 5106 637 914 Ft

III. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011. december 31-i eszkozértéke 5 096 945 789 Ft-ot tett ki.
Az ,,A” sorozat egy jegyre jutd nett6 eszkozértéke ugyanebben az idépontban 0,672705 Ft, a ,,B” sorozaté 0,01585
EUR volt.

A Generali Alapkezel6 Zrt. Igazgatsdga 2011. jdlius 4-i iilésén 16/2011 hatdrozatdval elfogadta a Generali Arany
Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap ,.B” sorozatdnak inditdsat. A Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény
Alap ,,A” sorozat nyilvantartdsa HUF-ban, mig a Generali Arany Oroszldn Nemzetkozi Részvény Alap ,,B” sorozat
nyilvantartidsa EUR-ban torténik. A ,,B” sorozat 2011.10.04-én indult.

Generali Alapkezeld Zirt.




"A" sorozat "B" sorozat
Befektetési jegyek darabszama
2010.12.31-én 11,052,626,159 0
2011.12.31-én 7,575,083,517 350,000
Id6szak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 1,530,277,949 350,000
Id6szak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 5,007,820,591 0

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének valtozasai

Datum Sajat toke "A" sorozat [Arfolyam "A" sorozat |Sajat toke "B" sorozat |Arfolyam "B" sorozat
Ft Ft EUR EUR

2011.01.31 8,892,082,233 0.757843

2011.02.28 8,830,424,139 0.752588

2011.03.31 8,530,872,958 0.727023

2011.04.30 8,593,210,041 0.732331

2011.05.31 7,741,966,942 0.712687

2011.06.30 6,859,049,508 0.708786

2011.07.31 5,341,615,395 0.686605

2011.08.31 4,516,486,744 0.591479

2011.09.30 4,708,443,421 0.616631

2011.10.31 5,404,091,928 0.702072 3,977 0.011363
2011.11.30 4,974,998,040 0.656735 3,626 0.010361
2011.12.31 5,095,796,368 0.672705 3,705 0.010585

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali Arany O a o6zi Részvény Alap "A" Sorozat

referenciaindex: 85% SX5E + 15% RMAX
(A referenciaindex 2010. julius 22-ig: 65% SX5E + 20% S&P 100 + 15% RMAX)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bemutatasra keriilé idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié netté hozama (%) 22.34% 11.24% 9.84% -38.76% 20.18% 3.53% -8.80%
(%) 21.19% 11.15% 5.07% -35.57% 25.03% 2.95% -6.92%

Generali Arany O a i Ré ény Alap "B" Sorozat
referenciaindex: 85% SX5E + 15% RMAX
A "B" sorozat 2011.10.04-én indult.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bemutatasra keriild idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (nominalis hozam)*
Portfolié nett6 hozama (%) 5.85%
Referenciaindex hozama (%) 5.62%

A portfoliok hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.
Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

Generali Alapkezeld Zirt. %



VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Az Alap a targyiddszak alatt szarmaztatott tigyletet nem kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap befektetési politikdjanak legfobb célkitiizése olyan portfoli6-Osszetétel kialakitdsa, amely hosszu tdvon
biztositja a befektetett vagyon redlértékének megdrzését, valamint az inflacié feletti redlhozam elérést. Ennek érde-
kében az Alap befektetései kozott magasabb ardnyban szerepelnek a redlgazdasag teljesitményét jobban kovetd, és
hosszi tdvon tipikusan magasabb redlhozamot biztosité értékpapirtipusok, elsdsorban a részvények. Ezeknek az
instrumentumoknak (részvény, befektetési jegy) az ardnya maximum a portfolié 95 %-4t teheti ki. Ugyanakkor az
Alap torekszik a magasabb hozam elérése érdekében eszkozolt befektetésekbdl szarmazo kockazatokat csokkenteni,
befektetéseinek eszkdzosztilyonkénti és értékpapironkénti megosztisival, egy jol diverzifikalt portfoli6 felépitésé-
vel.

Az Alap befektetési politikdja 2011-ben nem véltozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

Generali Alapkezeld Zirt. %



IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. I. Pénzigyi miiveletek bevételei 822,699
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 36,226
03. 2. Bankbetét kamata 19,716
04. 3. Arfolyamnyereség 592,531
05. 4. Osztalékbevétel 174,226
06. 5. Szarmaztatott Ggyletek pénziigyi nyeresége 0
07. 6. Pénzlgyi mlveletek egyéb bevételei 0
08. II. Pénziigyi miiveletek raforditasai 1,157,707
09. IlIl. Egyéb bevételek 0
10. IV. Miikodési koltségek 129,609
11. 1. Alapkezel6i dij 117,164
12. 2. Letétkezel6i dij 5,108
13. 3. Bizomanyosi dij 0
14. 4. Fellgyeleti dij 1,678
15. 5. Kozzétételi dij 0
16. 6. Kényvvizsgdlati dij 1,514
17. 7. Bankkéltség 2,895
18. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 1,250
19. V. Egyéb raforditasok 0
20. VI. Rendkiviili bevételek 0
21. VI Rendkiviili raforditasok 0
22. Uzleti év eredménye -464,617

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyiddészakot)

Nett6 eszkozérték 2008.12.31-én 9830478 355 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2008.12.31-én 0,592792 Ft
Nett6 eszkozérték 2009.12.31-én 9830 198 135 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2009.12.31-én 0,712414 Ft
Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 8 152 247 029 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2010.12.31-én 0,737585 Ft

Generali Alapkezeld Zirt.




Generali Cash Pénzpiaci Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)

Lajstromszama

Tipusa
Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezet6 forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indulé sajat téke

ISIN kéd ,,A” sorozat

ISIN kéd ,,B” sorozat
Eléallitasi méd

Befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalé neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2001. junius 8.

Atalakulés el6tt: 1121-4,
Atalakulds utdn: 1111-239

Nyilvanos nyilt végii értékpapir befektetési alap
Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Generali Cash Pénzpiaci Alap ,,A” sorozat forgalmazéi:
Erste Befektetési Zrt. (sz€khelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fioktelepe (szé€khelye: 1051 Buda-
pest, Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (székhelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Hungaria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rikéczi it 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Buda-
pest, D6zsa Gyorgy tit 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye:1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Generali Cash Pénzpiaci Alap ,,B” sorozat forgalmazoja:

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

100.000.000,- Ft, amelyet

100.000.000 db 1,- Ft névértékii bemutatéra sz6lé dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

HU0000705744
HU0000702063
Dematerializélt
1,- Ft

Puskds Istvan
PricewaterhouseCoopers Kft. (1077 Bp. Wesselényi u.16)




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezeld pénz- és tokepiacrdl alkotott véleménye alapjan a portfolié egyes elemei alul-, illetve feliilstilyoza-
sokat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

72,12% Diszkont kincstérjegy
16,67% Allamkotvény
3,78% Jegybanki kotvény
7,43% Jelzaloglevél

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 4956 299 021 Ft
Allamkotvény 1 145775 650 Ft
Jelzéloglevél 510465 500 Ft
Jegybanki kotvény 259 465 960 Ft
Ertékpapirok osszesen 6 872 006 131 Ft
Foly6szdmla 11501 072 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 6 883 507 203 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):

89,98% Diszkont kincstarjegy
5,93% Allamkt')tvény
0,96% Jegybanki kotvény
6,13% Jelzéloglevél

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 7 248 628 297 Ft
Allamkotvény 494 299 574 Ft
Jelzéloglevél 511 176 500 Ft
Jegybanki kotvény 79 899 440 Ft
Ertékpapirok dsszesen 8334 003 811 Ft
Foly6szdmla 62 125 164 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 8 396 128 975 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 8 387 029 631 Ft-ot tett ki. Az ,,A” sorozat egy jegyre juté nettd eszkozértéke
ugyanebben az idOpontban 2,049518 Ft, a ,,B” sorozaté 2,05307 Ft volt.

"A" sorozat "B" sorozat
Befektetési jegyek darabszama
2010.12.31-én 2,316,668,654 1,180,670,382
2011.12.31-én 3,756,462,387 335,064,573
Id6szak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 1,634,844,012 830,186,274
Id6szak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 195,050,279 1,675,792,083

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének havi valtozasai

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

Datum Sajat toke "A" sorozat [Arfolyam "A" sorozat |Sajat toke "B" sorozat |Arfolyam "B" sorozat
Ft Ft Ft Ft
2011.01.31 4,578,108,231 1.976160 2,624,545,249 1.976160
2011.02.28 4,596,659,156 1.984168 2,805,338,644 1.984168
2011.03.31 4,618,132,089 1.993368 2,768,247,074 1.993368
2011.04.30 4,637,504,535 2.001708 2,814,959,722 2.001708
2011.05.31 4,447,020,946 2.010913 2,727,778,404 2.010913
2011.06.30 5,336,325,366 2.019477 1,899,474,288 2.019477
2011.07.31 6,304,320,389 2.027356 424,538,652 2.027356
2011.08.31 7,147,835,960 2.036947 0 2.036947
2011.09.30 7,269,649,861 2.040700 5,010,456 2.041510
2011.10.31 7,530,799,463 2.046880 986,944,474 2.048500
2011.11.30 7,605,038,720 2.040059 889,859,799 2.042864
2011.12.31 7,698,938,745 2.049518 688,090,887 2.053607
V. Hozamadatok
Generali Cash Pénzpiaci Alap "A" Sorozat
referenciail 100% RMAX
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bemutatasra keriilé idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfoli6 nett6 hozama (%) 7.10% 5.45% 7.54% 7.01% 9.54% 4.59% 4.24%
(%) 8.31% 6.62% 7.42% 7.77% 10.73% 5.53% 5.17%

Generali Cash Pénzpiaci Alap "B" Sorozat

refer 100% RMAX
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Bemutatasra keriild idészak (éves hozam) | (éves hozam (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié netté hozama (%) 7.10% 5.45% 7.54% 7.01% 9.564% 4.59% 4.45%
(%) 8.31% 6.62% 7.42% 7.77% 10.73% 5.53% 5.17%

A portfolié hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa el6tti hozamok.
Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyidoszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
76 adatai

Az Alap a targyiddszak alatt szdrmaztatott iigyletet nem kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap befektetési politikdjdnak kialakitdsakor a kockdzatmentes befektetési lehetdség keriilt parositdsra a rugal-
mas id6tdvval. Ennek eredményeként az alap teljesitménye alapjdn mind révid, mind hosszi tdvon versenyképes
alternativdja a banki betéti, valamint foly6észdmldhoz kotott megtakaritasi formaknak.

Az Alap dontéen a magyar dllam 4altal garantalt éven beliili lejaratd dllampapirokba helyezi el t6kéjét.
Az Alap befektetési politikdja a 2011-ben nem valtozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet
Generali Alapkezeld Zirt. =

),

GENERALL
GROUP



IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szdm 2011.12.31
1. L. Pénziigyi miiveletek bevételei 452,823
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 445,589
3. 2. Bankbetét kamata 1,201
4. 3. Arfolyamnyereség 6,033
5. 4. Osztalékbevétel 0
6. Il Pénziigyi miiveletek raforditasai 13,587
7. .. Egyéb bevételek 0
8. IV. Miikédési koltségek 82,354
9. 1. Alapkezel6i dij 73,740
10. 2. Letétkezel6i dij 3,281
11. 3. Bizomanyosi dij 0
12. 4. Felugyeleti dij 1,881
13. 5. Kozzétételi dij 0
14. 6. Kényvvizsgalati dij 757
15. 7. Bankkéltség 1,445
16. 8. Ilgénybevett szamviteli szolgaltatas 1,250
17. V. Egyéb raforditasok 0
18. VI. Rendkiviili bevételek 0
19. VI Rendkiviili raforditasok 0
20. Uzleti év eredménye 356,882

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyiddészakot)

Nett6 eszkozérték 2008. 12. 31-én
Egy jegyre jutd eszkozérték 2008. 12. 31-én

Nett6 eszkozérték 2009. 12. 31-én
Egy jegyre juté eszkozérték 2009. 12. 31-én

Nett6 eszkozérték 2010. 12. 31-én
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010. 12. 31-én

Generali Alapkezeld Zirt.

2 608 409 845 Ft
1,715229 Ft

6 165 353 907 Ft
1,879841 Ft

6 876299 671 Ft
1,966152 Ft




Generali Hazai Kotvény Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)

Lajstromszama

Tipusa
Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazé neve, székhelye

Forgalmazé neve, székhelye

Indul6 sajat toke

ISIN kod ,,A” sorozat

ISIN kéd ,,B” sorozat
Eléallitasi méd

Befektetési jegyek névértéke
Konyvvizsgalo neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2001. junius 8.

Atalakulds eldtt: 1121-6,

Atalakulds utdn: 1111-240

Nyilvanos nyilt végl értékpapir befektetési alap

Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Generali Hazai Kotvény Alap ,,A” sorozat forgalmazéi:
Erste Befektetési Zrt. (székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotés u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszdgi Fioktelepe (szé€khelye: 1051 Buda-
pest, Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (szé€khelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Hungéria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéezi tt 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Buda-
pest, D6zsa Gyorgy tit 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Generali Hazai Kotvény Alap ,,B” sorozat forgalmazoja:

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

100.000.000,- Ft, amelyet
100.0000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatéra sz6l6 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

HU0000705736

HU0000702071

Dematerializalt

1,- Ft

Puskds Istvan

PricewaterhouseCoopers Kft. (1077 Bp. Wesselényi u.16)




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezeld pénz- és tékepiacrdl alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

21,16% Jegybanki kotvény

72,45% Allamkotvény
5,28% Jelzaloglevél
1,10% Vallalati kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Jegybanki kotvény 394 625 145 Ft
Allamkotvény 1351 282 608 Ft
Jelzaloglevél 98 542 100 Ft
Vallalati kétvény 20 601 880 Ft

Ertékpapirok dsszesen 1865 051 733 Ft
Foly6szdmla 7328 916 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 1 872 380 649 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):
. 8,23% Diszkont kincstdrjegy

e 89,63% Allamkotvény
. 2,14% Vallalati kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 157 140 204 Ft
Allamkotvény 1712317 772 Ft
Villalati kotvény 40917 440 Ft
Ertékpapirok dsszesen 1910 375 416 Ft
Foly6szdmla 6 495 637 Ft

Befektetési eszkozok Gsszesen 1916 871 053 Ft
ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-

sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 1 914 032 403 Ft-ot tett ki. Az ,,A” sorozat egy jegyre juté nettd eszkozértéke
ugyanebben az idépontban 2,031075 Ft, a ,,B” sorozaté 2,034361 volt.

"A" sorozat "B" sorozat
Befektetési jegyek darabszama
2010.12.31-én 377,757,974 560,543,780
2011.12.31-én 940,039,536 2,330,870
Id6szak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 583,925,111 2,330,870
Id6szak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 21,643,549 560,543,780

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke "A" sorozat [Arfolyam "A" sorozat |Sajat toke "B" sorozat |Arfolyam "B" sorozat
Ft Ft Ft Ft

2011.01.31 778,136,921 2.059480 1,154,428,689 2.059480
2011.02.28 779,609,612 2.064356 1,157,161,912 2.064356
2011.03.31 796,394,313 2.090961 1,172,074,946 2.090961
2011.04.30 806,223,098 2.112101 1,183,925,124 2.112101
2011.05.31 805,529,404 2.108008 1,181,630,766 2.108008
2011.06.30 808,724,331 2.113782 1,184,867,223 2.113782
2011.07.31 2,031,670,014 2.124814 0 2.124814
2011.08.31 2,052,631,964 2.144396 0 2.144396
2011.09.30 2,025,993,851 2.115057 4,931,750 2.115841
2011.10.31 2,030,985,589 2.120265 4,945,787 2.121863
2011.11.30 1,946,198,992 2.032725 4,743,740 2.035180
2011.12.31 1,909,290,570 2.031075 4,741,831 2.034361

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali Hazai Kétvény Alap "A" Sorozat

100% MAX Comp

2007. augusztus 16-ig Generali Elsd Nyugdijpénztari Befektetési Alap néven kétvénytulsulyos vegyes alapként mikddatt (referenciaindex: 85% MAX Composit + 10% MSCI World + 5% BUX)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfoli6 nett6 hozama (%) 12.28% 6.42% 6.93% 2.49% 12.30% 5.47% 1.92%
Referenciaindex hozama (%) 12.45% 7.46% 6.61% 2.19% 14.08% 6.25% 2.31%

Generali Hazai Ktvény Alap "B" Sorozat

index: 100% MAX C

2007. augusztus 16-ig Generali Elsd Nyugdijpénztari Befektetési Alap néven kétvénytulsulyos vegyes alapként mikddott (referenciaindex: 85% MAX Composit + 10% MSCI World + 5% BUX)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bemutatasra keriild idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié nett6 hozama (%) 12.28% 6.42% 6.93% 2.49% 12.30% 5.47% 2.08%
Referenciaindex hozama (%) 12.45% 7.46% 6.61% 2.19% 14.08% 6.25% 2.31%

A portfoli6 hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.
Az Alap mdltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyidoszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
76 adatai

Az Alap a targyiddszak alatt szdrmaztatott iigyletet nem kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap befektetési politikdjdnak legfobb célkitlizése olyan portfolié-sszetétel kialakitdsa, amely hosszi tdvon
biztositja a befektetett vagyon redlértékének megdrzését, valamint az inflacié feletti redlhozam elérést. Az Alap

aktiv befektetési stratégat folytat, ennek kdvetkeztében a portfolié Osszetétele idbeli korlatozds nélkiil eltérhet a
benchmark osszetételétdl. Az Alap befektetési politikdja a 2011-ben nem véltozott.

Generali Alapkezeld Zirt. %




VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. L. Pénziigyi miiveletek bevételei 177,799
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 117,269
03. 2. Bankbetét kamata 563
04. 3. Arfolyamnyereség 59,967
05. 4. Osztalékbevétel 0
05. Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 4,162
07. |lll. Egyéb bevételek 0
08. IV. Mikodési koltségek 23,604
09. 1. Alapkezel6i dij 19,779
10. 2. Letétkezel6i dij 868
11. 3. Bizomanyosi dij 0
12. 4. Fellgyeleti dij 496
13. 5. Kézzétételi dij 0
14. 6. Kényvvizsgdlati dij 757
15. 7. Bankkoltség 454
16. 8. Ilgénybevett szamviteli szolgaltatas 1,250
17. V. Egyéb raforditasok 0
18. VI. Rendkiviili bevételek 0
19. VIL. Rendkiviili raforditasok 0
20. Uzleti év eredménye 150,033

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé hirom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Nett6 eszkozérték 2008. 12. 31-€én 1 165 468 860 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2008. 12.31-én 1,681555 Ft
Nett6 eszkozérték 2009. 12. 31-én 1 986 260 845 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2009. 12.31-én 1,889541 Ft
Nett6 eszkozérték 2010. 12. 31-én 1993 591 554 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2010. 12.31-én 2,113782 Ft

Generali Alapkezeld Zirt. %



Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Alapkezel6 neve, székhelye

Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indulé sajat téke

ISIN kéd ,,A” sorozat

ISIN kod ,,B” sorozat

Eléallitasi méd

,»A” sorozat Befektetési jegyek névértéke
,»B” sorozat befektetési jegyek névértéke
Konyvvizsgalo neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2007. jalius 23.
1111-234

Nyilvéanos, nyiltvégli, befektetési alapokba fektetd értékpapir befektetési
alap

Generali Alapkezel§ Zrt.
1066. Bp. Teréz krt. 42-44.
Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Bp. Akadémia u. 6.

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

Generali Mustang Amerikai Részvény Alap ,,A” sorozat forgalmazoéi:
Erste Befektetési Zrt. (székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotas u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (székhelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (szé€khelye: 1051 Budapest, Vordosmarty tér 7-8.)
Hungéria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéezi tt 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszéagi Fidktelepe (székhelye: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy tt 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Generali Mustang Amerikai Részvény Alap ,,B”” sorozat forgalmazo-
ja:

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

200.000.000,- Ft, amelyet
200.000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatéra sz6l6 dematerializalt befekte-
tési jegy testesitett meg

HU0000705603
HU0000710702
Dematerializalt
1,- Ft

0,01 USD

Puskas Istvan
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16.




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezeld pénz- és tékepiacrdl alkotott véleménye alapjan a portfolié egyes elemei alul, illetve feliilsilyozdso-
kat tartalmaz.
Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

®*  06,87% Nemzetkozi részvény
e 33,13% Kollektiv befektetési értékpapir

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 1451217 573 Ft
Kollektiv befektetési értékpapir 718 955 609 Ft
Ertékpapirok dsszesen 2170173 182 Ft
Foly6szdmla 570 853 582 Ft
Osszesen 2741 026 764 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai k6zotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):
® 51,37% Nemzetkozi részvény

®  37,35% Kollektiv befektetési értékpapir

e 11,33% Diszkont kincstarjegy

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 1335876 678 Ft
Kollektiv befektetési értékpapir 972 253 897 Ft
Diszkont kincstérjegy 294 867 300 Ft
Ertékpapirok dsszesen 2 602 997 876 Ft
Foly6szdmla 100 612 416 Ft
Osszesen 2703 610 292 Ft

III. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-1 eszkozértéke 2 703 491 764 Ft-ot tett ki. Az ,,A” sorozat egy jegyre jutd netté eszkozértéke
ugyanebben az idépontban 0,950689 Ft, a ,,B” sorozaté 0,011106 USD volt.

Az Generali Alapkezeld Zrt. Igazgatdsdga 2011. julius 4-1 iilésén 16/2011 hatdrozatdval elfogadta a Generali
Mustang Amerikai Részvény Alap ,.B” sorozatdnak inditdsat. A Generali Mustang Amerikai Részvény Alap ,,A”
sorozat nyilvantartdsa HUF-ban, mig a Generali Mustang Amerikai Részvény Alap ,,B” sorozat nyilvéntartdsa USD-
ban torténik. A ,,B” sorozat 2011.10.04-én indult.

"A" sorozat "B" sorozat
Befektetési jegyek darabszama
2010.12.31-én 3,277,815,469
2011.12.31-én 1,440,882,442 500,000,000
Id6szak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 1,113,889,750 500,000,000
Id6szak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 2,950,822,777 0

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke "A" sorozat [Arfolyam "A" sorozat |Sajat toke "B" sorozat |Arfolyam "B" sorozat
Ft Ft UsD uUsD

2011.01.31 2,712,811,623 0.824647

2011.02.28 2,743,765,157 0.828580

2011.03.31 2,663,111,989 0.799144

2011.04.30 2,593,985,923 0.777520

2011.05.31 2,725,217,611 0.796736

2011.06.30 3,172,323,937 0.777648

2011.07.31 2,228,119,842 0.779994

2011.08.31 2,033,228,363 0.741354

2011.09.30 2,210,600,694 0.799144

2011.10.31 1,262,520,234 0.876552 5,703,521 0.011407
2011.11.30 1,263,659,969 0.877343 5,306,404 0.010613
2011.12.31 1,369,830,457 0.950689 5,553,220 0.011106

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali

Amerikai Részvény Alap "A" Sorozat

85% S&P500+15% RMAX (A referenciaindex 2010. julius 24-ig: 90% MSCI World; 10% RMAX volt.)

2010. julius 24-ig: Generali Nemzetkozi Részvény Alapok Alapja

Bemutatasra keriild idészak

2005
(éves hozam)

(éves hozam)

2006 2007 08.06-2007.12.31

(nominalis hozam)

2008
(éves hozam)

2009
(éves hozam)

(éves hozam)

2010 2011

(éves hozam)

Portfolié netté hozama (%)

(%)

-1.72%

-35.05% 21.77%

11.38% 13.69%

1.02%

-36.34% 27.76%

19.58% 13.31%

Generali Mustang Amerikai Részvény Alap "B" Sorozat

referenciaindex: 85% S&P500+15% RMAX (A referenciaindex 2010. julius 24-ig: 90% MSCI World; 10% RMAX volt.) A "B"sorozat 2011.10.04-én indult.

2010. julius 24-ig: Generali Nemzetkozi Részvény Alapok Alapja

2005
(éves hozam)

(éves hozam)

2006 2007 08.06-2007.12.31

(nominalis hozam)

2008
(éves hozam)

2009
(éves hozam)

(éves hozam)

2010 2011

(nominélis hozam)*

Portfolié nett6 hozama (%)

(%)

8.47%

9.63%

A portfoli6é hoz

amai kamatadod, forgalmazdsi koltségek (vételi, eladasi, atvaltasi jutalék) levondsa el6tti hozamok.

Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garanciit a jovébeni teljesitményre, hozamra

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Az Alap a targyiddszak alatt szarmaztatott tigyletet nem kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap befektetési politikdjdnak legfobb célkitlizése olyan portfolié-sszetétel kialakitdsa, amely hosszi tdvon
biztositja a befektetett vagyon redlértékének megdrzését, valamint az inflacio feletti redlhozam elérést. Ennek érde-
kében az Alap befektetései kozott magasabb ardnyban szerepelnek a redlgazdasag teljesitményét jobban kovetd, és
hosszi tdvon tipikusan magasabb redlhozamot biztosité értékpapirtipusok, elsdsorban a részvények. Ezeknek az
instrumentumoknak (részvény, befektetési jegy) az ardnya maximum a portfolié 95 %-4t teheti ki. Ugyanakkor az
Alap torekszik a magasabb hozam elérése érdekében eszk6zolt befektetésekbdl szarmazé kockazatokat csokkenteni,

Generali Alapkezeld Zirt.

=
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befektetéseinek eszkozosztalyonkénti és értékpapironkénti megosztasaval, egy jol diverzifikalt portfolid felépitésé-
vel.
Az Alap befektetési politikdja a 2011-ben nem valtozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
1. L Pénziigyi miveletek bevételei 358,753
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 13,871
3. 2. Bankbetét kamata 11,270
4. 3. Arfolyamnyereség 302,584
5. 4. Osztalékbevétel 31,028
6. Il. Pénzigyi miiveletek raforditasai 243,685
7. lll. Egyéb bevételek 0
8. IV. Mikédési koltségek 50,185
9. 1. Alapkezel6i dij 45,009
10. 2. Letétkezel6i dij 1,950
11. 3. Bizomanyosi dij 0
12. 4. Fellgyeleti dij 646
13. 5. Kdzzétételi dij 0
14, 6. Kényvvizsgélati dij 757
15. 7. Bankkoltség 573
16. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 1,250
17. V. Egyéb raforditasok 0
18. VI. Rendkiviili bevételek 0
19. VIL. Rendkiviili raforditasok 0
20. Uzleti év eredménye 64,883

Generali Alapkezeld Zirt. %



X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Nett6 eszkozérték 2008. 12. 31-én 124 780 798 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2008. 12. 31-én 0,622863 Ft
Nett6 eszkozérték 2009. 12. 31-én 153 494 263 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2009. 12. 31-én 0,75078 Ft
Nett6 eszkozérték 2010. 12. 31-én 2740 875 388 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010. 12. 31-én 0,836190 Ft

Generali Alapkezeld Zrt.




Generali Gold Ko6zép-kelet-europai Részvény Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartdsba vétel (PSZAF)

Lajstromszama

Tipusa
Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indul6 sajat toke

ISIN kéd ,,A” sorozat

ISIN kéd ,,B” sorozat

Eléallitasi mod

,»A” sorozat Befektetési jegyek névértéke

,»B” sorozat Befektetési jegyek névértéke
Konyvvizsgalé neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2001. junius 8.

Atalakulds eldtt: 1121-5,

Atalakulds utdn: 1111-293

Nyilvanos, nyiltvégt értékpapir befektetési alap

Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Generali Gold Ko6zép-kelet-eurépai Részvény Alap ,,A” sorozat
forgalmazoi:

Erste Befektetési Zrt. (székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-
26.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotas u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1051 Buda-
pest, Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (székhelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart
8.)

SPB Befektetési Zrt. (szé€khelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-
8.)

Hungaria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéezi it 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1068 Buda-
pest, Dézsa Gyorgy tt 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Generali Gold Ko6zép-kelet-eurépai Részvény Alap ,,B” sorozat
forgalmazoja:

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

100.000.000,- Ft, amelyet
100.000.000 db 1,- Ft névértékil bemutatdra sz616 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

HU0000706809

HU0000710785

Dematerializalt

1,- Ft

0,01 €

Puskas Istvan

PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16.




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

0,40% Diszkont kincstarjegy
69,97% Nemzetkozi részvény
20,00% Hazai részvény

9,63% Allamkotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstérjegy 49 243 700 Ft
Nemzetkozi részvény 8 666 278 153 Ft
Hazai részvény 2476 748 628 Ft
Allamkotvény 1 193 263 025 Ft
Ertékpapirok dsszesen 12 385 533 506 Ft
Foly6szdmla 514 080 355 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 12 899 613 861 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):

64,64% Nemzetkozi részvény

25,12% Hazai részvény
9,37% Allamkotvény

0,88% Vallalati kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 5 649 085 392 Ft
Hazai részvény 2195 003 895 Ft
Allamkotvény 818 470 691 Ft
Villalati kotvény 76 935 025 Ft
Ertékpapirok dsszesen 8 739 495 003 Ft
Foly6szdmla 145072 171 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 8 884 567 174 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 8 866 474 707 Ft-ot tett ki. Az ,,A” sorozat egy jegyre jutd netté eszkozértéke
ugyanebben az idOpontban 2,161920 Ft, a ,,B” sorozaté 0,006970 EUR volt.

Az Generali Alapkezel6 Zrt. Igazgatésaga 2011. julius 4-1 17/2011. szamu hatdrozatdval elfogadta a Generali Gold
Kozép-kelet-eurépai Részvény Alap ,,B” sorozatdnak euréban torténd nyilvantartdsat. A ,B” sorozat kibocsatasi
devizdja 2011.10.03-4n valtozott forintrdl eurdra.

"A" sorozat "B" sorozat
Befektetési jegyek darabszama
2010.12.31-én 3 193 339 706 1 883 520 326
2011.12.31-én 2 767 178 528 1 333 694 550
ldészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 275 126 865 21 022 071
ldészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 701 288 043 570 847 847

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke "A" sorozat |Arfolyam "A" sorozat |Sajat téke "B" sorozat |Arfolyam "B" sorozat
2011. szeptemberig Ft; | 2011. szeptemberig Ft;
2011.oktéber-december: 2011.oktéber-
Ft Ft EUR december: EUR
2011.01.31 9,028,621,974 2.747808 5,175,552,801 2.747808
2011.02.28 8,387,413,753 2.678600 5,045,196,620 2.678600
2011.03.31 8,416,031,210 2.687739 5,062,410,592 2.687739
2011.04.30 8,610,917,078 2.750315 5,180,273,668 2.750315
2011.05.31 7,824,479,628 2.723888 5,130,498,894 2.723888
2011.06.30 7,370,370,357 2.677474 5,043,076,674 2.677474
2011.07.31 7,044,428,046 2.608810 4,968,589,351 2.608810
2011.08.31 6,234,020,738 2.318130 4,414,976,639 2.318130
2011.09.30 5,900,638,356 2.146526 3,957,217,489 2.146526
2011.10.31 6,449,664,863 2.331007 14,244,292 0.007727
2011.11.30 5,902,151,893 2.132989 12,708,878 0.006894
2011.12.31 5,982,417,984 2.161920 9,295,612 0.006970

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali Gold Kozép-kelet-europai Ré ény Alap "A" Sorozat
80% CETOP20 + 20% MAX Composit

refer

2008. julius 16-ig zartkor(i nyiltvégii részvénytilsilyos alapként miikddott, a hozamok 2008. juliu
2005 2006 2007
(éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam)

16-ig az atalakulas el6tti befektetési alap (benchmark: 75% BUX + 25% MAX) hozamai
2008 2009 2010 2011
(éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)

Bemutatasra keriil6 idészak

Portfolié nett6 hozama (%)

33.31% 17.24% 8.39% -44.11% 34.00% 22.09% -19.85%

Referenciaindex hozama (%) 33.63% 16.06% 6.78% -42.90% 35.47% 15.71% -17.11%

Generali Gold Kozép-kelet-europai Részvény Alap "B" Sorozat

referenciaindex: 80% CETOP20 + 20% MAX Composit. A "B" sorozat 2011.10.03-t61 euréban

alt. Ezt a két sorozat nett6 eszkozértéke megegyezett ezért itt csak az

euréban alt sorozat h juk be.
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bemutatasra keriild idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (nominalis hozam)*

Portfolié netté (%)

Referenciaindex hozama (%)

-2.57%

-1.44%

A portfoliok hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.

Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Az Alap a targyidészakban hataridds deviza iigyletet kizarélag fedezeti céllal kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap befektetési politikdjanak legfobb célkitiizése olyan portfoli6-Osszetétel kialakitdsa, amely hosszu tdvon
biztositja a befektetett vagyon redlértékének megdrzését valamint az inflacié feletti reilhozam elérést. Ennek érde-
kében az Alap befektetései kozott magasabb ardnyban szerepelnek a redlgazdasag teljesitményét jobban kovetd, és
hosszi tdvon tipikusan magasabb redlhozamot biztosité értékpapirtipusok, elsdsorban a részvények. Ugyanakkor az

—

Generali Alapkezeld Zirt.




Alap torekszik a magasabb hozam elérése érdekében eszk6zolt befektetésekbdl szarmazé kockazatokat csokkenteni,
befektetéseinek eszkozosztalyonkénti és értékpapironkénti megosztasaval, egy jol diverzifikalt portfolid felépitésé-
vel.

Az alap befektetési célpontja a tdgabban értelmezett kozEp-, kelet- és dél-eurdpai régid, igy portfolidjdban a magyar
részvények mellett dontéen cseh és lengyel részvényeket vasarol. Emellett a kovetkez6 befektetési célorszagok
részvényeit vasarolhatja az alap a legnagyobb likviditast biztosit6 tdzsdén vagy t6zsdéken (biztositva a londoni és
New York-i ADR, GDR piacok elérhetoségét is): Oroszorszag, Torokorszag, Ausztria, Romdnia, Bulgdria, Horvat-
orszig, Szlovénia, Szerbia, Montenegré, Bosznia-Hercegovina, Gorogorszag, Izrael, Egyiptom, Esztorszag, Lettor-
szdg, Litvania, Finnorszdg, Fehéroroszorszag, Ukrajna, Griizia, Azerbajdzsan, Orményorszag, Kazahsztan, Uzbe-
gisztdn, Tirkmenisztan.

Az Alap befektetési politikdja a 2011-ben nem véltozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgalo altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

Generali Alapkezeld Zirt.




IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. I. Pénziigyi miiveletek bevételei 2772997
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 108 029
03. 2. Bankbetét kamata 16 430
04. 3. Arfolyamnyereség 2148 908
05. 4. Osztalékbevétel 464 101
06. 5. Szarmaztatott ligyletek pénziigyi nyeresége 35 529
07. Il. Pénziigyi miveletek raforditasai 3505 810
08. Ill. Egyéb bevételek 0
09. V. Miikodési koltsegek 232 438
10. 1. Alapkezel6i dij 209 601
11. 2. LetétkezelGi dij 9 527
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13. 4. Felligyeleti dij 3 001
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kénywizsgalati dij 1514
16. 7. Bankkoltség 7 186
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1250
18. 9. Egyéb koltség 359
19. V. Egyéb raforditasok 0
20. VI. Rendkiviili bevételek 0
21. VII. Rendkiviili raforditasok 0
22. Uzleti év eredménye -965 251

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Nett6 eszkozérték 2008.12.31-én 6700 111 367 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2008.12.31-én 1,630557 Ft

Nett6 eszkozérték 2009. 12. 31-én
Egy jegyre jutd eszkozérték 2009.12.31-én

12 968 457 801 Ft
2,209507 Ft

Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én

13 694 774 442 Ft
2,697489 Ft

Generali Alapkezeld Zirt.
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Generali IPO Abszolit Hozam Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezet6 forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indulé sajat téke

ISIN kéd
Eléallitasi moéd
Befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalé neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2008. julius 3.

1111/282

Nyilvanos, nyiltvégt értékpapir befektetési alap

Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Erste Befektetési Zrt. (sz€khelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvén tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (székhelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Hungaria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rkéczi it 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Budapest,
Doézsa Gyorgy 1t 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

KBC Securities Magyarorszdgi Fidktelepe (székhely: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvéan tér 7/8)

300.000.000,- Ft, amelyet
300.000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatéra sz616 dematerializalt befek-
tetési jegy testesitett meg

HU0000706791
Dematerializalt
1,- Ft

Baldzs Arpad
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.
Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

. 5,07% Diszkont kincstarjegy
®  94.93% Nemzetkozi részvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 14 634 600 Ft
Nemzetkozi részvény 274 287 001 Ft
Ertékpapirok osszesen 288 921 601 Ft
Foly6szdmla 168 327 544 Ft
Osszesen 457 249 145 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidoszak végén (2011. december 31-én):

47,05% Diszkont kincstarjegy

38,32% Jegybanki kotvény
1,94% Magyar részvény

12,70% Nemzetkozi részvény

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstérjegy 171 687 480 Ft
Jegybanki kotvény 139 765 540 Ft
Magyar részvény 7 092 800 Ft
Nemzetkozi részvény 46 321 741 Ft
Ertékpapirok dsszesen 364 867 561 Ft
Foly6szamla 13 363 684 Ft
Osszesen 378 231 245 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-1 eszkozértéke 379 108 843 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd netté eszkozérték ugyanebben az
idépontban 1,056233 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 351 413 383
2011.12.31-én 358 925 350
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 31572 752
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 24 060 785

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt. %



IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 463,299,568 1.250549
2011.02.28 442 825,503 1.195126
2011.03.31 449,544,729 1.198288
2011.04.30 452,378,165 1.196402
2011.05.31 468,278,223 1.238453
2011.06.30 461,444,834 1.219539
2011.07.31 455,473,777 1.196275
2011.08.31 389,830,099 1.025681
2011.09.30 396,295,270 1.041308
2011.10.31 401,875,338 1.057719
2011.11.30 387,024,420 1.046342
2011.12.31 379,108,843 1.056233

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali IPO Abszolit Hozam Alap
referenciaindex: 100% RMAX

2011.09.30-ig Generali IPO Részvény Al_ap, referenciaindexe: 80% MSCI World; 20% RMAX
2005 2006 2007 2008.07.08-2008.12.31 2009 2010 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) inalis hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié nett6 hozama (%) 5.12% 11.68% 10.55% -18.59%
(%) -10.31% 26.07% 18.54% -7.84%

A portfoli6 hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.
Az Alap mdltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyidoszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
z6 adatai

Az Alap a targyiddszakban hatdridds deviza iigyletet kizdrélag fedezeti céllal kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap a vildg részvény piacain kivdn befektetni, olyan tarsasdgok részvényeibe, amelyek eldszor jelennek meg a
tézsdén, vagyis elddleges kibocsétds keretében vonnak be forrdsokat befektetdktdl, vagy tézsdei elééletiik néhany
évre tekint vissza. Az alap eseti jelleggel olyan tdrsasdgok IPO-iban is részt kivdn venni, amelyek tobb éve mar
tézsdén jegyzettek, de eredményességiik novelése érdekében tijabb részvénykibocsatast hajtanak végre. Az alapke-
zelé nem kivanja korlatozni sem foldrajzi, sem ipardgi szempontb6l a befektetési célpontok korét, azonban a portfo-
li6 kialakitdsanal torekedni fog az erds diverzifikdciéra. A célpontok kivélasztdsandl legfontosabb szempont az
értékalapi megkozelités, amely esetenként kiegésziilhet az egyes fejlédo térségek piacain megjelend 1j kibocsatdsok
népszeriiségének kihasznaldsaval.

A portfoliéban nem lehet olyan részvény, amelynek tézsdei bevezetése tobb mint 5 éve tortént, vagy az el6z6 5
évben nem hajtott végre IPO-t, igy a portfolié dsszetétele iddszakrdl idészakra véltozik

Az Alap befektetési politikdjdban az abszolit hozam elérésére irdnyulé megkozelitést koveti, igy nem kivanja kor-
latozni a részvény hdnyadot, annak mértéke 0% és 95% kozott mozoghat.

Generali Alapkezeld Zirt. # =
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GENERALL
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A Generali Alapkezel6 Zrt. Igazgatésaga 2011. marcius 24-én 3/2011-es hatdrozatszdmon dontott az Alap nevének,
befektetési politikdjanak és benchmarkjdnak megvaltoztatasarél. Az Alap neve 2011.09.30-ig Generali [PO Rész-
vény Alap, benchmarkja 80% MSCI World, 20% RMAX volt. Az Alap neve 2011.10.01-jét81 Generali [IPO Abszo-
lit Hozam Alap, referenciaindexe 100% RMAX.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
1. |. Pénziigyi miiveletek bevételei 127 582
2 1. Ertékpapirok kamatbevétel 1970
3 2. Bankbetét kamata 4 427
4 3. Arfolyamnyereség 120 515
5 4. Osztalékbevétel 670
6. Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 188 155
7. lll. Egyéb bevételek 0
8. IV. Mikodési koltsegek 10 546
9 1. Alapkezel6i dij 7513
10. 2. Letétkezel6i dij 302
11. 3. Bizomanyosi dij 0
12. 4. Felligyeleti dij 108
13. 5. Kézzétételi dij 0
14. 6. Kénywizsgalati dj 1010
15. 7. Bankkoltség 363
16. 8. lgénybewett szamuviteli szolgaltatas 1250
17. V. Egyéb raforditasok 0
18. VI. Rendkiviili bevételek 0
19. VII. Rendkivili raforditasok 0
20. Uzleti év eredménye -71 119

Generali Alapkezeld Zirt. %



X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Az Alap 2008. jilius 8-4n indult.

Nett6 eszkozérték 2008.12.31-én 323 676 975 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2008.12.31-én 1,051159 Ft
Nett6 eszkozérték 2009.12.31-én 381961 133 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2009.12.31-én 1,173660 Ft
Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 455937 788 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én 1,29744 Ft

Generali Alapkezeld Zrt.




Generali Infrastrukturalis Abszoliut Hozam Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Letétkezel6 neve, székhelye

Indulé sajat téke

ISIN kéd
Eléallitasi moéd
Befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalé neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2008. julius 3.

1111/283

Nyilvanos, nyiltvégt értékpapir befektetési alap
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Erste Befektetési Zrt. (sz€khelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Buda-
pest, Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (székhelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Hungaria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéczi it 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Buda-
pest, D6zsa Gyorgy 1t 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

KBC Securities Magyarorszdgi Fidktelepe (székhely: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvéan tér 7/8)

UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

500.000.000,- Ft, amelyet
500.000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatora sz616 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

HU0000706817
Dematerializalt
1,- Ft

Baldzs Arpad
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

. 9,01% Diszkont kincstarjegy

®  66,28% Nemzetkozi részvény

e 24.71% Kollektiv befektetési eszkoz

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 68 294 800 Ft
Nemzetkozi részvények 502 251 744 Ft
Kollektiv befektetési eszkdzok 187 236 664 Ft
Ertékpapirok dsszesen 757 783 208 Ft
Foly6szdmla 256 642 478 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 1 014 425 686 Ft
Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidoszak végén (2011. december 31-én):

32,84% Diszkont kincstarjegy

44,57% Jegybanki kotvény
9,70% Magyar részvény

12,89% Nemzetkozi részvény

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstérjegy 257 531 220 Ft
Jegybanki kotvény 349 486 950 Ft
Magyar részvény 76 104 550 Ft
Nemzetkozi részvény 101 086 410 Ft
Ertékpapirok dsszesen 784 209 130 Ft
Foly6szdmla 121 985 573Ft
Osszesen 906 194 703 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.06.30-i eszkozértéke 903 662 493Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték ugyanebben az
idépontban 1,220571 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 742 695 330
2011.12.31-én 740 360 588
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 190 997
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 2 525 739

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt. %



IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 977,099,990 1.318994
2011.02.28 967,989,657 1.306897
2011.03.31 964,225,346 1.301815
2011.04.30 929,392,091 1.254463
2011.05.31 939,545,418 1.268167
2011.06.30 920,683,844 1.242708
2011.07.31 901,763,718 1.217171
2011.08.31 843,524,125 1.138581
2011.09.30 902,631,913 1.218364
2011.10.31 912,531,767 1.231726
2011.11.30 908,301,397 1.226837
2011.12.31 903,662,493 1.220571

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali Infrastrukturalis Abszolut Hozam Alap
referenciaindex: 100% RMAX

Az Alap 2011.09.30-ig Generali Infrastrukturélis Részvény Alap néven részvénytulsulyos alapként miikédott, referenciaindexe 2010.06.09-2011.09.30. kézétt: 40% S&P Global Infrastructure Index + 40% S&P
Emerging Markets Infrastructure Index (USD) + 20% RMAX

Az Alap referenciaindexe 2010.06.09-ig a kdvetkez6 volt: 30% S&P Global Infrastructure Index+25% S&P Emerging Markets Infrastucture Index (USD) + 25% Unicredit EME Real Estate Index (EUR)+20%

2005 2006 2007 2008.07.08-2008.12.31 2009 2010 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) inalis hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié netté hozama (%) -15.99% 48.87% 9.79% -10.60%
(%) -29.57% 55.32% 13.48% -9.96%

A portfoliék hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, 4tvéltdsi jutalék) levondsa el6tti hozamok.
Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Az Alap a targyidészakban hataridés deviza iigyletet kizarélag fedezeti céllal kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap — elsésorban — olyan fejlédd piaci részvényekbe, valamint azon fejlett piaci tdrsasdgok részvényeibe kivan
befektetni, amelyek a térség — a fejlett régiét jelentdsen meghaladé — infrastrukturdlis fejlédésébdl kivannak profi-
talni. Tipikus befektetési célpontok az ingatlanfejlesztdk, ut és kozlekedésfejlesztésben résztvevd tdrsasdgok, kozmi
fejlesztok.

Hisziink abban, hogy a térség infrastrukturdlis fejlédése az alacsony fejlettség miatt 1ényeges meghaladja a fejlett
orszdgok dinamikdjat, Ezen vallalatok tézsdei drdnak hosszui tdvon kozelednie kell az dltaluk 1étrehozott beruhdza-
sok értékéhez, vagyis az egy részvényre jutd nettd eszkozértékhez.

Az Alap befektetési politikdjdban az abszolit hozam elérésére irdnyulé megkozelitést koveti, igy nem kivanja korla-
tozni a részvény hdnyadot, annak mértéke 0% és 95% kozott mozoghat.

A Generali Alapkezel6 Zrt. Igazgatésdga 2011. marcius 24-én 3/2011-es hatarozatszamon dontott az Alap nevének,
befektetési politikdjanak és benchmarkjanak megvaltoztatasardl.

Az Alap neve 2011.09.30-ig Generali Infrastrukturdlis Részvény Alap, benchmarkja 40% S&P Global Infrastructure
Index, 40%. S&P Emerging Markets Infrastructure Index (USD), 20% RMAX volt. Az Alap neve 2011.10.01-jét61
Generali Infrastrukturdlis Abszolit Hozam Alap, referenciaindexe 100% RMAX.

Generali Alapkezeld Zirt. %



VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgalo altal hi-

telesitett mérleg (2011.12.31.)

1 Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Térgyév
szam 2011.12.31
1. |. Pénziigyi miiveletek bevételei 208 226
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 11 143
3 2. Bankbetét kamata 4 761
4. 3. Arfolyamnyereség 178 500
5 4. Osztalékbevétel 13 822
6 5. Szarmaztatott lgyletek pénziigyi nyeresége 0
7. . Pénziigyi miiveletek raforditasai 207 656
8. lll. Egyéb bevételek 0
9. IV. Miikodési koltsegek 19 819
10. 1. Alapkezel6i dij 16 128
11. 2. Letétkezel6i dij 650
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13 4. Felligyeleti dij 231
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kénywizsgalati dij 1010
16. 7. Bankkoéltség 550
17. 8. Igénybevett szamiteli szolgaltatas 1250
18. V. Egyéb raforditasok 0
19. VI. Rendkiviili bevételek 0
20. VII. Rendkiviili raforditasok 0
21. Uzleti év eredménye -19 249

Generali Alapkezeld Zirt.

=
£

GENERALL

GROUP



X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Az Alap 2008. julius 8-an indult.

Nett6 eszkozérték 2008.12.31-én 421 290 368 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2008.12.31-én 0.840146 Ft
Nett6 eszkozérték 2009.12.31-én 628 107 784 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2009.12.31-én 1,243572 Ft
Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 920 683 844 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én 1,242708 Ft

Generali Alapkezeld Zrt.




Generali Fejlodo Piaci Részvény Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazé neve, székhelye

Indul6 sajat toke

ISIN kéd ,,A” sorozat
ISIN kéd ,,B” sorozat
Eléallitasi méd

,»»A” sorozat befektetési jegyek névérté-
ke:

,»B”” sorozat befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalé neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2008. julius 3.
1111/283

Nyilvanos, nyiltvégii befektetési alapokba fektetd értékpapir befektetési
alap
Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44

UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Generali Fejlodé Piaci Részvény Alap ,,A” sorozat forgalmazéi:
Erste Befektetési Zrt. (székhelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotés u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszdgi Fioktelepe (szé€khelye: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (szé€khelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Hungiria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéezi tt 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy tit 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Generali Fejlodé Piaci Részvény Alap ,,B” sorozat forgalmazoja:

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

500.000.000,- Ft, amelyet
500.000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatéra sz616 dematerializalt befek-
tetési jegy testesitett meg

HU0000706825
HU0000710728
Dematerializalt

1,- Ft

0,01 USD

Baldzs Arpad
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):
e 10,11% Diszkont kincstdrjegy
e 87,82% Kollektiv befektetési eszk6zok

° 2,07% Nemzetkozi részvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 537 474 700 Ft
Kollektiv befektetési eszkdzok 4667 752 105 Ft
Nemzetkozi részvény 110 001 500 Ft
Ertékpapirok osszesen 5 315 228 305 Ft
Foly6szdmla 348 068 811 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 5 663 297 116 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):

9,61% Diszkont kincstarjegy
3,57% Jegybanki kotvény

86,07% Kollektiv befektetési eszk6zok
0,75% Nemzetkozi részvény

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstarjegy 403 002 401 Ft
Jegybanki kotvény 149 738 350 Ft
Kollektiv befektetési eszk6zok 3609 299 195 Ft
Nemzetkozi részvény 31265 280 Ft
Ertékpapirok dsszesen 4193 305 226 Ft
Folyészamla 60 390 440 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 4 253 695 666 Ft

III. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-1 eszkozértéke 4 272 246 870 Ft-ot tett ki. Az ,,A” sorozat egy jegyre juté nett eszkozérték
ugyanebben az idépontban 1,073547 Ft, a ,,B” sorozaté 0,010410 USD volt.

Az Generali Alapkezeld Zrt. Igazgatdsdga 2011. jdlius 4-i tilésén 16/2011 hatdrozatdval elfogadta a Generali Fejl6do
Piaci Részvény Alap ,,B” sorozatdnak inditdsat. A Generali Fejlddd Piaci Részvény Alap ,,A” sorozat nyilvantartdsa
HUF-ban, mig a Generali Fejléd6 Piaci Részvény Alap ,,B” sorozat nyilvantartdsa USD-ban torténik. A ,,B” sorozat
2011.10.04-én indult.

"A" sorozat "B" sorozat
Befektetési jegyek darabszama
2010.12.31-én 4 596 122 915
2011.12.31-én 1 650 828 780 1 000 000 000
ldészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 213 016 037 1 000 000 000
ldészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 3158 310 172 0

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke "A" sorozat [Arfolyam "A" sorozat |Sajat toke "B" sorozat |Arfolyam "B" sorozat
Ft Ft UsD uUsD

2011.01.31 5,607,661,811 1.169215

2011.02.28 5,291,822,210 1.104810

2011.03.31 5,286,558,493 1.102609

2011.04.30 5,172,289,779 1.078333

2011.05.31 5,180,978,710 1.080536

2011.06.30 4,351,503,091 1.065547

2011.07.31 4,291,556,214 1.050888

2011.08.31 3,857,282,090 0.983284

2011.09.30 3,796,816,652 0.971108

2011.10.31 1,796,414,194 1.078364 11,645,873 0.011646
2011.11.30 1,729,841,637 1.047208 10,514,627 0.010515
2011.12.31 1,772,242,547 1.073547 10,409,745 0.010410

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok

Generali Fejlédé Piaci Részvény Alap "A" Sorozat

referenciaindex: 65% MSCI Daily Tr Net Emerging Markets USD index + 15% S&P Select Frontier index + 20% RMAX.

2005 2006 2007 2008.07.08-2008.12.31 2009 2010 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) inalis hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié netté hozama (%) -31.98% 46.38% 24.26% -12.76%
Referenciaindex hozama (%) -27.77% 55.08% 26.77% -4.70%

Generali Fejlodo Piaci Részvény Alap "B" Sorozat

65% MSCI Daily Tr Net Emerging Markets USD index + 15% S&P Select Frontier index + 20% RMAX. A "B" sorozat dollarban inalt sorozat, 2011.10.04-én indult.
2005 2006 2007 2008.07.08-2008.12.31 2009 2010 2011
Bemutatasra keriild idészak éves hozam éves hozam éves hozam’ nominalis hozam éves hozam’ éves hozam (nominalis hozam)*

Portfolié nett6 hozama (%) 2.65%

I (%) 6.44%
A portfolié hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa el6tti hozamok.
Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
76 adatai

Az Alap a targyidészakban hataridds deviza iigyletet kizarélag fedezeti céllal kotott.

VI. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, valamint
a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap a Tpt. 277. § (1) alapjan befektetési alapba fekteté értékpapir befektetési alapnak minésiil.

Az Alap befektetési célpontjai kozott szerepelnek Latin Amerika, Afrika, Azsia, (kozel és tavol kelet) fejlédd rész-
vény piacai. Az alap elsdsorban nem egyedi részvényekbe kivan fektetni, hanem az egyes orszdgok tézsdei teljesit-
ményét reprezentdlé ETF-ekkel tolti fel a portfoliét. Az Alapkezeld feladata a foldrajzi diverzifikdcié valtoztatdsa-
bdl és a részvény kotvény kitettség valtoztatdsabdl adodo pozitiv teljesitmény elérése.

Az Alapkezeld célja, hogy az Alap sajét tokéjének 80-90%-at olyan kiilfoldi kollektiv értékpapirokba fektesse, me-
lyek elsésorban nemzetkozi részvényekbe fektetnek. Diverzifikacios, likviditdsi okokbdl kisebb mértékben a portfo-
1i6 részét képezhetik hazai kollektiv befektetési értékpapirok is.

Az Alap aktiv befektetési stratégit folytat, ennek kovetkeztében a portfolié Osszetétele idObeli korldtozas nélkiil

Generali Alapkezeld Zirt. =
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eltérhet a benchmark 6sszetételétdl (65% MSCI Daily Tr Net Emerging Markets USD + 15% S&P Select Frontier
index +20% RMAX).

A visszaviltéasi igények teljesitése céljara elkiilonitett likvid eszkozok legkisebb ardnya az Alap sajét tokéjének 5 %-
a.
Az Alap elsésorban ETF-ekbe (Exchange Traded Fund), illetve hagyomanyos befektetési alapokba fekteti sajat
tokéjét.

Az Alap befektetési politikdja 2011-ben nem véltozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
1. |. Pénziigyi miiveletek bevételei g 876 687
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 60 486
3 2. Bankbetét kamata 8 367
4. 3. Arfolyamnyereség 757 029
5. 4. Osztalékbevétel 43 892
6. 5. Szarmaztatott ligyletek pénziigyi nyeresége 6913
7. . Pénziigyi miiveletek raforditasai 744 143
8. lll. Egyéb bevételek 0
9. IV. Miikodési kdltsegek 89 681
10. 1. Alapkezel6i dij 81 468
11. 2. Letétkezel6i dij 3 554
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13. 4. Felligyeleti dij 1167
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kénywizsgalati dij 1010
16. 7. Bankkoltség 1232
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1250
18. V. Egyéb raforditasok 0
19. VI. Rendkiviili bevételek 0
20. VII. Rendkiviili raforditasok 0
21. Uzleti év eredménye 42 863

Generali Alapkezeld Zirt. %



X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Az Alap 2008. jilius 8-4n indult.

Nett6 eszkozérték 2008.12.31-én
Egy jegyre jutd eszkozérték 2008.12.31-én

Nett6 eszkozérték 2009.12.31-én
Egy jegyre jutd eszkozérték 2009.12.31-én

Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én
Egy jegyre juté eszkozérték 2010.12.31-én

Generali Alapkezeld Zirt.

340 465 659 Ft
0.680196 Ft

2175 118 664 Ft
0,990246 Ft

4351 503 091 Ft
1,065547 Ft




Generali Abszolit Hozam Szarmaztatott Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezet6 forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indulé sajat téke

ISIN kéd
Eléallitasi méd
Befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalé neve, székhelye

Generali Alapkezeld Zirt.

2008. julius 3.

1111/283

Nyilvanos, nyiltvégli szarmaztatott értékpapir befektetési alap
Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Erste Befektetési Zrt. (sz€khelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Buda-
pest, Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (szé€khelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Hungaria Ertékpapir Zrt. (székhelye: 2700 Cegléd, Rakéczi it 30.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Buda-
pest, D6zsa Gyorgy 1t 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

KBC Securities Magyarorszdgi Fidktelepe (székhely: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvéan tér 7/8)

300.000.000,- Ft, amelyet
300.000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatora sz6l6 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

HU0000706833
Dematerializalt
1,- Ft

Baldzs Arpad
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16




I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezeld pénz- és tékepiacrdl alkotott véleménye alapjan a portfolié egyes elemei alul, illetve feliilsilyozdso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

14,61% Vallalati kotvény

4,46% Hazai részvény

5,96% Nemzetkozi részvény

10,76% Kollektiv befektetési eszkozok
26,31% Diszkont kincstarjegy

37,89% Jegybanki kotvény

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

384 150 221 Ft
117 270 144 Ft
156 585 031 Ft
282 862 728 Ft
691 677 000 Ft
996 053 847 Ft

Vallalati kotvény

Hazai részvény

Nemzetkozi részvény
Kollektiv befektetési eszkozok
Diszkont kincstarjegy
Jegybanki kotvény

Ertékpapirok dsszesen 2628 598 971 Ft
Szarmaztatott termék -517 696 Ft
Foly6szdmla 926 675 077 Ft
Befektetési eszkozok osszesen 3 554 756 352 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidészak végén (2011. december 31-én):

9,70% Vallalati kotvény
13,92% Hazai részvény
6,17% Nemzetkozi részvény
5,89% Kollektiv befektetési eszkozok
22,03% Allamkotvény
27,30% Diszkont kincstarjegy
14,98% Jegybanki kitvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

129 216 559 Ft
185463 812 Ft

Vallalati kétvény
Hazai részvény

Nemzetkozi részvény
Kollektiv befektetési eszkozok

82211 054 Ft
78 455 612 Ft

Allamkotvény 293 465 006 Ft
Diszkont kincstérjegy 363 669 670 Ft
Jegybanki kotvény 199 602 400 Ft
Ertékpapirok dsszesen 1332084 113 Ft
Szarmaztatott termék -8 360 078 Ft
Foly6szamla 253 019 308 Ft
Befektetési eszkozok osszesen 1576 743 342 Ft

Generali Alapkezeld Zirt.




ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 1 574 272 008 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték ugyanebben az
idépontban 1,370865 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 2 591 756 056
2011.12.31-én 1 148 378 597
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 119 063 062
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 1 562 440 521

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 3,618,572,219 1.371094
2011.02.28 3,555,050,854 1.348519
2011.03.31 3,561,786,298 1.357318
2011.04.30 3,501,932,886 1.333062
2011.05.31 1,884,145,854 1.341145
2011.06.30 1,851,118,523 1.326667
2011.07.31 1,798,690,567 1.331362
2011.08.31 1,723,674,703 1.309998
2011.09.30 1,704,688,647 1.334506
2011.10.31 1,692,198,991 1.355378
2011.11.30 1,639,611,026 1.361811
2011.12.31 1,574,272,008 1.370865

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok a tajékoztatasi idoszakban

Generali Abszolut Hozam Szar Alap
refer 100% RMAX
2005 2006 2007 2008.07.08-2008.12.31 2009 2010 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) inalis hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam)
Portfolié nett6 hozama (%) 15.78% 5.10% 13.15% -0.45%
Referenciaindex hozama (%) 4.61% 10.73% 5.53% 5.17%

A portfoli6 hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.
Az Alap mdltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyidoszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
76 adatai

Az Alap a targyidészakban hatédridds deviza iigyletet kizdrélag fedezeti céllal kotott.

Generali Alapkezeld Zirt. %




VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap elsdsorban a vilag részvény piacain kivan befektetni, keresve azon véllalatok részvényeit, amelyek szigni-
fikdnsan feliilteljesithetik a globdlis részvénypiacok éves hozamat. Alapvetd célpontok a fundamentdlisan alulérté-
kelt véllalatok, a felvdsarlds vagy Osszeolvadds eldtt 4116 tdrsasdgok részvényei, valamint a hosszi tdvd trend;jiikt6l
prompt piaci események miatt eltérd drazdsu vallalatok. A Befektetési alap egy allampapir bazisbdl kiindulva keresi
a megfeleld befektetési célpontokat, ennek kovetkeztében a portfolié dsszetételében a részvények ardnya 0%-100%
kozott mozoghat.

Mindezek mellett az Alap ki kivadnja haszndlni a torvényi szabdlyozds adta keretek kozott a maximdlis kockazatval-
lalasi lehet6ségek hatarat. Ennek kovetkeztében az Alap mind vételi, mind eladasi pozicidkat felvehet, a részvény
piaci befektetések mellett az drupiaci, devizapiaci inveszticidkat is végrehajthat.

Az Alap befektetéseinél tokeattételes pozicidkat is felvehet.

Az Alap befektetési politikdja 2011-ben nem véltozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

Generali Alapkezeld Zirt. %



IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. 1. Pénziigyi miiveletek bevételei f 786 463
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 66 122
03. 2. Bankbetét kamata 17 377
04. 3. Arfolyamnyereség 658 307
05. 4. Osztalékbevétel 7 253
06. 5. Szarmaztatott ligyletek pénziigyi nyeresége 37 404
07. Il. Pénziigyi miveletek raforditasai 671 385
08. |lll. Egyéb bevételek 100
09. V. Miikodési koltsegek 45 816
10. 1. Alapkezel6i dij 39 751
11. 2. LetétkezelGi dij 1840
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13. 4. Felligyeleti dij 615
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Konywizsgalati dij 1010
16. 7. Bankkoltség 1 350
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1250
18. V. Egyéb raforditasok 0
19. VI. Rendkiviili bevételek 0
20. VII. Rendkiviili raforditasok 0
21. Uzleti év eredménye 69 362

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé hirom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Az Alap 2008. jilius 8-4n indult.

Nett6 eszkozérték 2008.12.31-én 2 103 853 262Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2008.12.31-én 1,157784 Ft
Nett6 eszkozérték 2009.12.31-én 2964 626 103 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2009.12.31-én 1,217022 Ft
Nett6 eszkozérték 2010.12.31-€én 1851 118 523 Ft
Egy jegyre juté eszkozérték 2010.12.31-én 1,326667 Ft

Generali Alapkezeld Zirt.




Generali Amazonas Latin-Amerikai Részvény V/E Befektetési Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazé neve, székhelye

Indul6 sajat toke

ISIN kéd
Eléallitasi méd
Befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalo neve, székhelye

I1. Portfolio osszetétel

2010. szeptember 24.

1111-402

Nyilvanos, nyiltvégli szarmaztatott értékpapir befektetési alap
Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

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

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (szé€khelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy tit 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

300.000.000,- Ft, amelyet
300.000.000 db 1,- Ft névértékii bemutatora sz6lé dematerializalt befek-
tetési jegy testesitett meg

HU0000708797
Dematerializalt
1,- Ft

Péter Julia
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16

Az Alapkezeld pénz- és t8kepiacrdl alkotott véleménye alapjan a portfolié egyes elemei alul, illetve feliilsilyozéso-

kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

e 83,12% Nemzetkozi részvény

e 16,88% Kollektiv befektetési eszkozok

Generali Alapkezeld Zirt.




A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 1 641 289 025 Ft
Kollektiv befektetési eszk6zok 333368 537 Ft
Ertékpapirok dsszesen 1974 657 562 Ft
Folyészamla 562734 451 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 2 537 392 013 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidoszak végén (2011. december 31-én):

®  83,27% Nemzetkodzi részvény
o 17,54% Jegybanki kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 1 642 932 309 Ft
Jegybanki kotvény 349 560 050 Ft
Ertékpapirok osszesen 1992 492 359 Ft
Foly6szdmla 273 353 452 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 2 265 845 811 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 2 266 146 468 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték ugyanebben
idépontban 0,98826 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 2389 774 782
2011.12.31-én 2293 066 432
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 625 391 650
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 722 100 000

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juto netto eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 2,469,632,921 0.985932
2011.02.28 1,999,085,570 0.975510
2011.03.31 1,970,330,829 0.953900
2011.04.30 1,871,083,413 0.905851
2011.05.31 2,006,678,708 0.928114
2011.06.30 2,333,389,054 0.926455
2011.07.31 2,265,291,378 0.897113
2011.08.31 1,962,374,802 0.856151
2011.09.30 1,966,114,592 0.857783
2011.10.31 2,220,799,285 0.968888
2011.11.30 2,148,268,003 0.937074
2011.12.31 2,266,146,468 0.988260

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

Generali Alapkezeld Zirt. %



V. Hozamadatok a tajékoztatasi idoszakban

Generali Lati ikai Ré ény V/IE ési Alap
iaindex: 80% S&P Latin America 40 Index + 20% RMAX
2005 2006 2007 2008 2009 2010.10.12-2010.12.31 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (1 inalis hozam) (éves hozam)
Portfolié netté6 hozama (%) 6.08% -6.84%
Referenciaindex hozama (%) 8.90% -6.36%

A portfoliok hozamai kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladasi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.
Az Alap mdltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Az Alap a targyiddszak alatt szarmaztatott tigyletet nem kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap olyan fejlédé piaci cégek részvényeibe kivan befektetni, amelyek a dél- és kozép-amerikai térség fejlodé-
sébdl kivannak profitalni. Latin-Amerika orszdgai Brazilia vezérletével a vildg leggyorsabban fejlodd régiéi kozé
tartoztak az elmdilt években, kihaszndlva olaj- és nyersanyagkincseik szdmottevd piaci felértékelddését. A feltorekvd
piacok befektetdi megitélése az elmiilt idszakban jelentdsen javult, a varhaté gazdasagi ndvekedés 1ényegesen
meghaladhatja a fejlett orszdgok dinamik4jat.

Az Alap befektetési politikdja 2011-ben nem véltozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

Generali Alapkezeld Zirt. %



IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév

szam 2011.12.31
01. I. Pénziigyi miiveletek bevételei { 145 605
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 16 634
03. 2. Bankbetét kamata 7 295
04. 3. Arfolyamnyereség 70 455
05. 4. Osztalékbevétel 51 221
06. 5. Szarmaztatott ligyletek pénzligyi nyeresége 0
07. Il. Pénzigyi miveletek raforditasai 84 132
08. Ill. Egyéb bevételek 0
09. V. Miikddési koltsegek 43 001
10. 1. Alapkezeldi dij 37 292
11. 2. Letétkezeldi dij 1345
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13. 4. Felligyeleti dijj 534
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kénywizsgalati dij 741
16. 7. Bankkoltség 1624
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1 305
18. 9.Egyéb koltség 160
189. V. Egyéb raforditasok 0
20. VI. Rendkiviili bevételek 0
21. VII. Rendkiviili raforditasok 0
22. Uzleti év eredménye 18 472

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé hirom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Az Alap 2010.10.12-¢n indult.

Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 2333 389 054 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én 0,926455Ft

Generali Alapkezeld Zirt.




Generali Fonix Tavol-Keleti Részvény V/E Befektetési Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye

Vezeto forgalmazo neve, székhelye

Forgalmazo neve, székhelye

Indul6 sajat toke

ISIN kéd
Eléallitasi méd
Befektetési jegyek névértéke

Konyvvizsgalo neve, székhelye

I1. Portfolio osszetétel

2010. szeptember 24.

1111-403

Nyilvanos, nyiltvégli szarmaztatott értékpapir befektetési alap
Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44

UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Budapest, Szabadsig tér 5-6.
UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsag tér 5-6.

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

Erste Befektetési Zrt. (sz€khelye: 1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhelye: 1123 Budapest, Alkotds u. 50.)

BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhelye: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvan tér 7-8.)

Commerzbank Zrt. (szé€khelye: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8.)
SPB Befektetési Zrt. (székhelye: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhelye: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy tit 84/b.)

Equilor Befektetési Zrt. (székhelye: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C.)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhelye: 1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

200.000.000,- Ft, amelyet
200.000.000 db 1,- Ft névértékii bemutatora sz6l6 dematerializalt befek-
tetési jegy testesitett meg

HU0000708805
Dematerializalt
1,- Ft

Péter Julia
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16.

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-

kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

* 16,38% Nemzetkozi részvény

e 83,62% Kollektiv befektetési eszkozok

Generali Alapkezeld Zirt.




A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 183 924 108 Ft
Kollektiv befektetési eszk6zok 938 709 466 Ft
Ertékpapirok dsszesen 1974 657 562 Ft
Foly6szdmla 330 354 606 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 1 452 988 180 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidoszak végén (2011. december 31-én):

° 8,91% Nemzetkozi részvény
e 75,09% Kollektiv befektetési eszkozok
e 16,00% Jegybanki kotvény

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 139 104 431 Ft
Kollektiv befektetési eszkozok 172 149 809 Ft
Jegybanki kotvény 249 685 750 Ft
Ertékpapirok dsszesen 1560 939 990 Ft
Foly6szdmla 96 115 499 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 1657 055 490 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-1 eszkozértéke 1 641 218 248 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd nett eszkozérték ugyanebben
idépontban 0,992239 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 1329 117 372
2011.12.31-én 1 654 054 939
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 518 937 567
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 194 000 000

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 1,598,149,150 1.046952
2011.02.28 1,511,317,706 0.989623
2011.03.31 1,513,292,947 0.990916
2011.04.30 1,473,218,518 0.964675
2011.05.31 1,493,593,854 0.978017
2011.06.30 1,780,903,211 0.963664
2011.07.31 1,792,461,662 0.969918
2011.08.31 1,478,679,894 0.893973
2011.09.30 1,486,178,643 0.898506
2011.10.31 1,618,250,340 0.978353
2011.11.30 1,597,245,296 0.965654
2011.12.31 1,641,218,248 0.992239

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok a tajékoztatasi idoszakban

Generali Fonix Tavol-Keleti Részvény V/E Befektetési Alap

ref i : 80% MSCI Far East ex Japan Index + 20% RMAX
2005 2006 2007

2008 2009 2010.10.12-2010.12.31 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (i inalis hozam) (éves hozam)
Portfolié netté hozama (%) 9.19% -9.12%
i (%) 9.59% -0.87%

A portfolié hozama kamatadd, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa eldtti hozamok.
Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
76 adatai

Az Alap a targyiddszak alatt szdrmaztatott iigyletet nem kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap kizar6lag fejlédd dzsiai vallalatok részvényeibe kivan befektetni, Japan kivételével a Tavol-Kelet orszagai-
nak gazdasagi boviilésébdl igyekszik profitdlni. A gazdasagi erd és ndovekedési potencidl tekintetében domindns
dzsiai feltorekvo orszagok piaci megitélése hatalmas védltozdson ment keresztiil az elmult évtizedekben, mostansag a
vildggazdasdg motorjaiként tekintenek a térség vezetd hatalmaira. A kordbbi exportorientalt termeld tevékenység
mellett az életszinvonal javuldsdval parhuzamosan egyre inkabb a bels6 fogyasztasban rejlo potencidl keriil elétérbe.
A feltorekvé piacok befektetdi megitélése az elmuilt iddszakban jelentdsen javult, a varhat6é gazdasagi novekedés
lényegesen meghaladhatja a fejlett orszagok dinamikéjat.

Az Alap befektetési politikdja 2011-ben nem véltozott.
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VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-

telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév

szam 2011.12.31
01. I. Pénziigyi miiveletek bevételei f 133 632
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 17 482
03. 2. Bankbetét kamata 10 828
04. 3. Arfolyamnyereség 93 522
05. 4. Osztalékbevétel 11 800
06. 5. Szarmaztatott ligyletek pénziigyi nyeresége 0
07. Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 257 610
08. Ill. Egyéb bevételek 0
09. V. Miikodési koltsegek 32785
10. 1. Alapkezel6i dij 27 488
11. 2. LetétkezelGi dij 1 046
12. 3. Bizomanyosi dij -72
13. 4. Felligyeleti dijj 393
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kdnywizsgalati dij 741
16. 7. Bankkoltség 1847
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1 305
18. 9.Egyéb koltség 37
189. V. Egyéb raforditasok 0
20. VI. Rendkiviili bevételek 0
21. VII. Rendkiviili raforditasok 0
22. Uzleti év eredménye -156 763

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyiddészakot)
Az Alap 2010.10.12-én indult.

Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 1780903 211 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én 0,963664 Ft

Generali Alapkezeld Zirt.
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Generali Greenergy Abszoliit Hozam Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF) 2010. szeptember 24.

Lajstromszama 1111-404

Tipusa Nyilvanos, nyiltvégli szarmaztatott értékpapir befektetési alap

Alapkezel6 neve, székhelye Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44

Letétkezel6 neve, székhelye UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsdg tér 5-6.

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

Forgalmazé neve, székhelye BNP PARIBAS Magyarorszagi Fidktelepe (székhely: 1051 Budapest,

Széchenyi Istvan tér 7-8)

Commerzbank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)

SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotds u. 50)
Equilor Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhely: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy ut 84/b)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (szé€khely:1027 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Erste Befektetési Zrt. (1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)

KBC Securities Magyarorszdgi Fidktelepe (székhely: 1051 Budapest,
Széchenyi Istvan tér 7/8)

Indul6 sajat toke 200.000.000,- Ft, amelyet
200.000.000 db 1,- Ft névértéki bemutatora sz616 dematerializalt befek-
tetési jegy testesitett meg

ISIN kéd HU0000708813
Eléallitasi mod Dematerializalt
Befektetési jegyek névértéke 1,-Ft
Konyvvizsgalo neve, székhelye Péter Jdlia

PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16

I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

* 16,38% Nemzetkozi részvény
e 83,62% Kollektiv befektetési eszkozok

Generali Alapkezeld Zirt.




A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 569 031599 Ft
Ertékpapirok osszesen 569 031 599 Ft
Foly6szdmla 174 730 431 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 734 762 030 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidoszak végén (2011. december 31-én):

35,96% Diszkont kincstarjegy

46,68% Jegybanki kotvény
1,39% Hazai részvény
15,97% Nemzetko6zi részvény

A befektetési eszkozdllomany a kovetkezd tételeket foglalja magéba:

Diszkont kincstérjegy 146 168 100 Ft
Jegybanki kotvény 189 702 690 Ft
Hazai részvény 5661 250 Ft
Nemzetkozi részvény 64 893 117Ft
Ertékpapirok dsszesen 406 425 157 Ft
Foly6szdmla 90 128 100 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 496 553 257 Ft

III. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.06.30-1 eszkozértéke 494 918 496 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd nett eszkozérték ugyanebben
idépontban 0,712306 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 721 618 960
2011.12.31-én 694 811 321
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 73 192 361
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 100 000 000

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt. %



IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 730,266,909 1.011984
2011.02.28 708,471,997 0.981781
2011.03.31 729,337,168 1.010696
2011.04.30 670,692,628 0.928314
2011.05.31 690,954,207 0.902353
2011.06.30 673,505,637 0.847722
2011.07.31 649,385,598 0.817363
2011.08.31 530,441,364 0.763787
2011.09.30 501,945,744 0.722756
2011.10.31 489,825,323 0.705303
2011.11.30 487,208,946 0.701536
2011.12.31 494,918,496 0.712306

Az Alap a targyidgszak alatt nem fizetett ki hozamot.

V. Hozamadatok a tajékoztatasi idoszakban

Generall Greenergy Abszolut Hozam Befekietési Alap
referenciaindex: 100% RMAX

Az Alap 2011. oktdber 1-ig Generali Greenergy Részvény Befektetési Alap néven mikoddtt, referenciaindexe: 80% Ardour Global Alternative Energy XL Index (USD) + 20% RMAX volt.
2005 2006 2007 | 2008 2009 2010.10.12-2010.12.31 2011
Bemutatasra keriilé id6szak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (nominélis hozam) (éves hozam)
Portfolié netté hozama (%) 2.74% -30.67%
Referenciaindex hozama (%) 1.76% -30.23%

A portfoli6 hozama kamatadé, forgalmazasi koltségek (vételi, eladdsi, atvaltasi jutalék) levondsa el6tti hozam.
Az Alap miiltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyidoszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
706 adatai

Az Alap a targyidészakban hataridés deviza iigyletet kizarélag fedezeti céllal kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap olyan fejlett és fejlédo piaci cégek részvényeibe kivan befektetni, amelyek a vildg elsddlegesen energetikai
innovacids fejlodésébol kivannak profitalni, de mindenképpen elkotelezettek a jovO szempontjabol igéretes kutatdsi
és fejlesztési (K+F) teriileten.

Az Alap a kovetkezd szektorokba kivan befektetni foldrajzi korlatozas nélkiil: zoldenergia (megujulé erdéforrdsok,
mint nap-, szél-, vizenergia hasznositdsa, vizgazdalkodas), kozszolgaltatds, informacié-technolégia, telekommuni-
ké4cid, mezdgazdasdgi innovacio és vegyipar, biotechnoldgia és egészségiigy.

Az Alap befektetési politikdjaban az abszolit hozam elérésére irdnyulé megkozelitést koveti, igy nem kivanja korla-
tozni a részvény hdnyadot, annak mértéke 0% és 95% kozott mozoghat.

A Generali Alapkezeld Zrt. Igazgatdsdga 2011. mdrcius 24-én 3/2011-es hatdrozatszdmon dontdtt az Alap nevének,
befektetési politikdjanak és benchmarkjanak megvaltoztatdsarol.

Az Alap neve 2011.09.30-ig Generali Greenergy Részvény Alap, benchmarkja 80% Ardour Global Alternative
Energy XL Index (USD), 20% RMAX volt. Az Alap neve 2011.10.01-jét8] Generali Greenergy Abszolit Hozam
Alap, referenciaindexe 100% RMAX.

Generali Alapkezeld Zirt. # =
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VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgalo altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. I. Pénziigyi miiveletek bevételei 202 613
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 1 868
03. 2. Bankbetét kamata 4 711
04. 3. Arfolyamnyereség 183 420
05. 4. Osztalékbevétel 12 614
06. 5. Szarmaztatott ligyletek pénzligyi nyeresége 0
07. Il. Pénzigyi miveletek raforditasai 412 136
08. IlIl. Egyéb bevételek 0
09. V. Miikodési koltsegek 14 955
10. 1. Alapkezeldi dij 10 809
11. 2. Letétkezeldi dij 406
12. 3. Bizomanyosi dij -19
13. 4. Felligyeleti dijj 155
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kénywizsgalati dij 742
16. 7. Bankkoltség 1 557
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1 305
18. 9.Egyéb koltség 0
19. V. Egyéb raforditasok 0
20. VI. Rendkiviili bevételek 0
21. VII. Rendkiviili raforditasok 0
22. Uzleti év eredménye -224 478

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyiddészakot)

Az Alap 2010.10.12-én indult.

Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 673 505 637 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én 0,847722 Ft

Generali Alapkezeld Zirt.
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Generali IC Azsiai Részvény V/E Befektetési Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF) 2010. szeptember 24.

Lajstromszama 1111-405

Tipusa Nyilvanos, nyiltvégli szarmaztatott értékpapir befektetési alap

Alapkezel6 neve, székhelye Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44

Letétkezel6 neve, székhelye UniCredit Bank Hungary Zrt. 1054 Bp. Szabadsdg tér 5-6.

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

Forgalmazé neve, székhelye BNP PARIBAS Magyarorszdgi Fioktelepe (székhely: 1051 Budapest,

Széchenyi Istvan tér 7-8)

Commerzbank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Széchenyi rakpart 8)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.)
SPB Befektetési Zrt. (sz€khely: 1051 Budapest, Vorosmarty tér 7-8)
Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotds u. 50)

Equilor Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u.
2/C)

ING Bank N. V. Magyarorszdgi Fidktelepe (székhely: 1068 Budapest,
Dézsa Gyorgy ut 84/b)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (székhely: 1122 Budapest,
Tolgyfa u. 1-3.)

Erste Befektetési Zrt. (1138 Budapest, Népfiird6 u. 24-26.)

Indul6 sajat toke 400.000.000,- Ft, amelyet
400.000.000 db 1,- Ft névértékii bemutatora sz616 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

ISIN kéd HU0000708821
Eléallitasi mod Dematerializalt
Befektetési jegyek névértéke 1,-Ft
Konyvvizsgalo neve, székhelye Péter Jdlia

PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16

I1. Portfolio osszetétel

Az Alapkezel6 pénz- és tokepiacrol alkotott véleménye alapjan a portfoli6 egyes elemei alul, illetve feliilstilyozaso-
kat tartalmaz.

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyiddszak elején (2010. december 31-én):

*  26,51% Nemzetkozi részvény
e 73,49% Kollektiv befektetési eszk6zok

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Generali Alapkezeld Zirt.




Nemzetkozi részvény 555745763 Ft
Kollektiv befektetési eszk6zok 1540 428 268 Ft
Ertékpapirok dsszesen 2 096 174 031 Ft
Folyészamla 968 594 270 Ft
Befektetési eszkozok osszesen 3 064 768 301 Ft

Az Alap értékpapir-eszkoztipusai kozotti megoszlas a targyidoszak végén (2011. december 31-én):
e 10,36% Nemzetkozi részvény

e 71,75% Kollektiv befektetési eszkozok

o 17,88% Jegybanki kotvény

A befektetési eszkozallomany a kovetkezo tételeket foglalja magéba:

Nemzetkozi részvény 231473 834 Ft
Kollektiv befektetési eszkozok 1 602 481 321 Ft
Jegybanki kotvény 399 351 000 Ft
Ertékpapirok osszesen 2233 306 155 Ft
Foly6szdmla 438 253 031 Ft

Befektetési eszkozok osszesen 2671559 185 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-
sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 2 537 676 433 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre juté netté eszkozérték ugyanebben
idépontban 0,844561 Ft volt.

Befektetési jegyek darabszama

2010.12.31-én 2 955 025 555
2011.12.31-én 3 004 727 095
Idészak alatt forgalomba hozott befektetési jegyek darabszama 497 301 540
Idészak alatt visszavaltott befektetési jegyek darabszama 447 600 000

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 2,840,802,320 0.960962
2011.02.28 2,835,208,253 0.914473
2011.03.31 2,883,850,991 0.930343
2011.04.30 2,750,953,628 0.887470
2011.05.31 2,768,659,245 0.893181
2011.06.30 3,059,287,084 0.886306
2011.07.31 3,043,787,277 0.881816
2011.08.31 2,573,543,850 0.809360
2011.09.30 2,583,258,892 0.812415
2011.10.31 2,784,045,106 0.875561
2011.11.30 2,698,923,497 0.848791
2011.12.31 2,537,676,433 0.844561

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.
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V. Hozamadatok a tajékoztatasi idoszakban

Generali IC Azsiai Részvény V/E Befektetési Alap

referenciaindex: 40% Hang Seng Index + 40% S&P CNX Nifty Index + 20% RMAX

2005 2006 2007 2008 2009 2010.10.12-2010.12.31 2011
Bemutatasra keriil6 idészak (éves hozam) | (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (éves hozam) (1 inalis hozam) (éves hozam)
Portfolié netté6 hozama (%) 3.60% -18.48%
Referenciaindex hozama (%) 5.23% -13.35%

A portfoli6 hozama kamatadé, forgalmazasi koltségek (vételi, eladasi, atvaltasi jutalék) levondsa el6tti hozam.
Az Alap mdltbeli teljesitménye, hozama nem jelent garancidt a jovébeni teljesitményre, hozamra.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Az Alap a targyidészakban hataridds deviza iigyletet kizarélag fedezeti céllal kotott.

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hat6 tényezok alakulasa

Az Alap kizaré6lag Indidhoz illetve Kindhoz ko6t6d6 vallalatok részvényeibe kivan befektetni, azaz Tévol-Kelet két
meghatdrozé, 6ridsi népességli orszdganak a fejlodésébol igyekszik profitalni. A gazdasigi erd és novekedési poten-
cial tekintetében domindns dzsiai feltorekvd orszdgok piaci megitélése hatalmas valtozdson ment keresztiil az elmult
évtizedekben, mostansag a vildggazdasidg motorjaiként tekintenek a térség vezetd hatalmaira. A kordbbi exportorien-
talt termeld tevékenység mellett az életszinvonal javuldsdval parhuzamosan egyre inkdbb a belsé fogyasztasban rejlé
potencidl keriil el6térbe. A feltdrekvd piacok befektetdi megitélése az elmiilt idészakban jelentdsen javult, a vdrhat6
gazdasdgi novekedés lényegesen meghaladhatja a fejlett orszdgok dinamik4jat.

Az Alap befektetési politikdja 2011-ben nem véltozott.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet

Generali Alapkezeld Zirt. %



IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. I. Pénziigyi miveletek bevételei f 1 034 960
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 22 001
03. 2. Bankbetét kamata 17 290
04. 3. Arfolyamnyereség 981 012
05. 4. Osztalékbevétel 14 657
06. 5. Szarmaztatott lgyletek pénzligyi nyeresége 0
07. Il. Pénzigyi miveletek raforditasai 1517 862
08. IlIl. Egyéb bevételek 0
09. V. Miikddési koltsegek 56 345
10. 1. Alapkezeldi dij 48 824
11. 2. Letétkezel6i dij 1728
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13. 4. Fellgyeleti dijj 729
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kénywizsgalati dij 741
16. 7. Bankkoltség 2 976
17. 8. lgénybewett szamuiteli szolgaltatas 1 305
18. 9.Egyéb koltség 42
19. V. Egyéb raforditasok 0
20. VI. Rendkiviili bevételek 0
21. VII. Rendkiviili raforditasok 0
22. Uzleti év eredménye -539 247

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé harom év végén (ide nem értve a targyidészakot)
Az Alap 2010.10.12-én indult.

Nett6 eszkozérték 2010.12.31-én 3059 287 084 Ft
Egy jegyre jutd eszkozérték 2010.12.31-én 0,8863006 Ft
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Generali Tripla 5 Toke- és Hozamvédett Alap

I. Alapadatok

Nyilvantartasba vétel (PSZAF)
Lajstromszama

Tipusa

Futamideje

Alapkezel6 neve, székhelye
Letétkezel6 neve, székhelye
Forgalmazé neve, székhelye

Indul6 sajat toke

Konyvvizsgalé neve, székhelye

I1. Portfolio osszetétel

2010. oktéber 19.

1111-427

Nyilvanos, nyiltvégli szarmaztatott értékpapir befektetési alap
2015. december 15.

Generali Alapkezeld Zrt. 1066. Bp. Teréz krt. 42-44.
Raiffeisen Bank Zrt., 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Erste Befektetési Zrt., 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

200.000.000,- Ft, amelyet
20.000 db 10.000,- Ft névértékii bemutatora sz6l6 dematerializalt
befektetési jegy testesitett meg

Péter Jilia
PricewaterhouseCoopers Kft. 1077 Bp. Wesselényi u.16

Az Alapkezeld pénz- és tékepiacrdl alkotott véleménye alapjan a portfolié egyes elemei alul, illetve feliilsilyozdso-

kat tartalmaz.

Az Alap 2011. janudr 10-én indult.

A befektetési eszkozallomdny a targyidészak végén (2011. december 31-én):

Bankbetét
Foly6szédmla
Szarmaztatott termék

Befektetési eszkozok Gsszesen

172 747 230 Ft
22 850 877 Ft
2 598 360 Ft
198 196 467 Ft

ITI. Az Alap eszkozértéke és a befektetési jegyek szamanak alakula-

sa

Az Alap 2011.12.31-i eszkozértéke 197 541 022 Ft-ot tett ki. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték ugyanebben
idépontban 8 971 Ft volt. Az Alap az id6szak alatt 22 020 db befektetési jegyet adott el.
A targyiddszak lezardsakor a befektetési jegyek 22 020 darabot tettek ki.

Az Alap nem vett igénybe semmilyen jellegii hitelt.

Generali Alapkezeld Zirt.




IV. Az Alap sajat tokéjének és az egy jegyre juté nettéo eszkozérté-
kének havi valtozasai

Az Alap a targyidészak alatt nem fizetett ki hozamot.

Datum Sajat toke Arfolyam
Ft Ft

2011.01.31 212,342,425 9,643
2011.02.28 210,036,363 9,538
2011.03.31 213,536,169 9,697
2011.04.30 215,555,562 9,789
2011.05.31 207,506,994 9,424
2011.06.30 207,584,067 9,427
2011.07.31 207,190,435 9,409
2011.08.31 207,080,038 9,404
2011.09.30 202,929,897 9,216
2011.10.31 202,707,956 9,206
2011.11.30 196,978,815 8,945
2011.12.31 197,541,022 8,971

V. Hozamadatok a tajékoztatasi idoszakban

Az Alap -6,43%-0s hozamot ért el az alap induldsdtél (2011.01.10.) a targyiddszak végéig.

VI. Az Alap a targyiddszak alatti szarmaztatott iigyleteire vonatko-
26 adatai

Opcio Nyitott poz. Lezart poz. |Zaraskori elszamoléar [Utolso elszamoléar |Eszkozérték Partner Arfolyam tipus

BNP Flexinvest Bric Huf 220,200,000 0 0 1.18 2,598,360 BNP Paribas |Opci6 jegyzett ar

VII. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, vala-
mint a befektetési politikara hato6 tényezok alakulasa

Az Alap hatdrozott futamidejii termék.

Az Alap hozamét a BNP BRIC Flexinvest index hatdrozza meg. Az index drfolyam-ingadozds csokkentése mellett
ad részesedést a BRIC orszdgok részvényhozamaibdl.

Amennyiben a részvényindexek negativ trendet (mozgdatlagok alapjan) vetitenek eldre, igy amerikai dllamkotvé-

nyek alkotjak a kockdzatmentes részét az BNP BRIC Flexinvest indexnek. Ellentétes irdnyu (pozitiv) trendforduld

esetén a kockdzatmentes eszkozoket felvéltjdk a BRIC részvényindexek, és az opcid dra ezek teljesitménye alapjan
fog alakulni.

VIII. Konyvvizsgaloi jelentés (2011.12.31.) és konyvvizsgal6 altal hi-
telesitett mérleg (2011.12.31.)

Ld. melléklet
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IX. Bevételek és koltségek

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Targyév
szam 2011.12.31
01. I. Pénziigyi miiveletek bevételei 11,574
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 485
03. 2. Bankbetét kamata 11,089
04. 3. Arfolyamnyereség 0
05. 4. Osztalékbevétel 0
06. 5. Szarmaztatott tgyletek pénziigyi nyeresége 0
07. Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 21,470
08. Illl. Egyéb bevételek 0
09. IV. Mikodési koltségek 16,002
10. 1. Alapkezel6i dij 15,030
11. 2. Letétkezel6i dij 161
12. 3. Bizomanyosi dij 0
13. 4. Fellgyeleti dij 51
14. 5. Kozzétételi dij 0
15. 6. Kdényvvizsgalati dij 379
16. 7. Bankkoltség 6
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 375
18. V. Egyéb raforditasok 0
19. VI. Rendkiviili bevételek 0
20. VII. Rendkiviili raforditasok 0
21. Uzleti év eredménye -25,898

X. Az eszkozérték alakulasa az utolsé hirom év végén (ide nem értve a targyidészakot)

Az Alap 2011.01.10-én indult.
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Befektetési politikara hato tényezok alakulasa

Makrogazdasag

Lassabb novekedés, 5% kozelébe kiszo inflacio, jelentds fizetési mérleg tobblet, kockazatoktol ovezett kolt-
ségvetési és adossagpalya és volatilis pénz-és tokepiac — foglalhatjuk 6ssze a hazai gazdasag allapotat és rovidebb
tavi kilatdsait 2011 végén.

A gyengiild hazai konjunktira oka f6ként az, hogy a vilsagot kovetd gazdasdgi er6sddés motorjdnak, a feldolgozo-
ipari exportnak a lendiilete elakadt. Ez f6ként a kiilsé kereslet alakuldsa, tovdbb4 a szabad kapacitdsok novekvd
kihaszndlésa és az dj beruhdzdsok hidnya miatt van igy. Emellett a belfoldi kereslet valtozatlanul gyenge, a fogyasz-
tds 1ényegében stagndl, a beruhdzdsokban pedig egyelére semmilyen irdnybdl nem 14tszik érdemi élénkiilés. Utébbi
egyebek kozott a visszafogott dllami koltekezésre, az ipari ndvekedési kildtdsok romldsdra, az ingatlanpiac tovabbi
hanyatldséara, valamint a finanszirozas tekintetében a kozvetlen befektetok elbizonytalanoddsara és foként a bankok
gyengiil6 jovedelmi, forras- és tOkehelyzetére (kiilonadd, végtorlesztés, anyabankok tékepotldsi sziikséglete) vezet-
hetd vissza.

A belfoldi fogyasztasi kereslet élénkiilését célzo 1épések egyeldre nem hoztdk meg az azoktdl vart eredményt, hiszen
a tarsadalom azon rétegei, akik a valtozasok kedvezményezettjeinek tekinthetok, keletkezd tobbletjovedelmeikkel
inkdbb megtakaritasaikat igyekeztek novelni, rdaddsul a tobbletforrdsok nagy részét a lakossagi devizaalapu-hitelek
novekvo torlesztési terhei is lekototték.

Mira mar j6l 14thato jelei vannak, hogy a kormdnyzat is érzékeli, valamelyest el kell térni a kordbban kovetett gaz-
dasdgpolitikai irdnytdl, hiszen tobb teriileten (ndvekedés, belsd fogyasztds, munkaerdpiac) a kivant pozitiv véiltoza-
sok egyeldre nem kovetkeztek be, s6t, a kiilsé kornyezet romlasatdl is terhelve, az orszdg sériilékenységével ismét
magdra irdnyftotta a t6kepiaci szereplok figyelmét. Ebbdl a kedvezdtlen helyzetbdl valé elmozduldst célozhatja a
hazai bankokkal folytatott pozitivabb kommunikécid, illetve az is, hogy a nemzetko6zi szervezetekkel djra targyald-
asztalhoz kivanunk iilni azzal a céllal, hogy valamilyen véddernyével mégiscsak rendelkezzen Magyarorszdg, annak
ellenére, hogy a deklaralt cél tovabbra is a tdkepiacokrdl vald addssdgfinanszirozas.

Az éllamhaztartds helyzetét illetéen természetesen tobb bizonytalansdgi tényez6t latunk. A kormédny a hidnycél
tartdsahoz sziikséges, a GDP mintegy 5%-dra rigé intézkedési csomagjit a bevételi oldalra silyozva fogalmazta
meg, amely nyilvanvaléan noveli a teljesiilés kockazatét, rdadasul a t6kepiaci szerepldk éltal oly annyira szorgalma-
zott kozéptavu konszolidacids elképzelésekrdl egyeldre rendkiviil kevés inform4cié 4ll rendelkezésre.

Részvénypiac

2011 soran ismét begytrtiztek a globalis makrogazdasagi kockdzatok a tOkepiacokra, a kozéppontban az eur6-zéna
addssagvalsaga 4ll, amely a periférikus szerepldk utdn elért két vildggazdasdgi szinten is meghatdrozé gazdasagi
nagyhatalmat, Olaszorszdgot és Spanyolorszdgot. A kotvénypiaci krizissel és a bankok ko6zotti bizalom erodalédédsa-
val a valsdg véltozatlanul komoly veszélyeket rejthet, a folyamatos egyeztetések és vilaszlépések ellenére a piacok
szdmdra tartés megnyugvast hoz6 megolddst mind a mai napig nem sikeriilt elérni.

Februdr-marciusban tetdztek a kordbban a valsdgbodl vald kildbalast tiikkrozd, folyamatosan javuld globdlis konjunk-
tiramutatok. Ezt kovetden hosszd hénapokon keresztiil tobbnyire az elemz8i varakozdsokat alulmilé makrogazda-
sdgi adatok lattak napvildgot. A befektetdk fesziiltségét j61 mutatja, hogy augusztus 6ta tartésan magas a volatilitds,
ilyen kornyezetben a long/short stratégiat megfeleléen valtogaté abszolit hozamu szarmaztatott alapok vasarldsa
jelentheti a megfeleld rovid tava befektetési dontést.

Osszességében az év egészében a fejlett piaci dominancidval jellemezheté MSCI World 7,6%-kal gyengiilt. A vildg
vezetd részvényindexei koziil magasan feliilteljesitett a stagndl6 amerikai S&P 500. Az 50 vezetd eurdpai tarsasagot
tomoritd Stoxx index 13,2%-kal keriilt lejjebb, a német DAX még ennél is valamivel nagyobbat esett. Ezen adatokat
sajat devizaban kell értelmezni, a forint jelentés gyengiilése az eurdval, de elsddlegesen a dolldrral szemben (kozel
15%) szdmottevden javithatta a hazai befektet8k pozicigjat.

A fejlett részvénypiacokon komoly értékeltségi diszkontot érdemelnek a fenndllé strukturdlis problémdk. A limitalt
koltségvetési mozgastér és a tilsdgosan magas dllamaddssag egyiittesen olyan csapdat alkotnak, melybdl nem kony-
ny({ kiutat taldlni, a szabalyozoéi kockdzatok feler6sddése a véllalatok kildtdsai szempontjabdl komoly negativ ténye-
z8. Az er6s mérlegszerkezettel és feltorekvd piaci jelenléttel rendelkezd globdlis dridsvéllalatok ezzel egyiitt a z€rd
kozeli hozamot biztositd fejlett ktvénypiacokkal szemben valds befektetési alternativat kindlnak, az iddzités azon-
ban kulcskérdés az észak-amerikai vagy eurdpai részvény alapokba torténd befektetéseknél.

Az olykor pénikszerii eladdsok kovetkeztében az igazi vesztesek a feltdrekvd piacok koziil keriiltek ki, a globdlis
fejlédo piaci részvényalapok a befektet6k megbizasai révén Osszességében 34,2 millidrd dollaros vagyonkivondst
szenvedtek el. A referenciaként szolgdlé MSCI EM index 20,4%-kal zuhant, a BRIC orszdgok piaci koziil Brazilia
feliilteljesitonek, India alulteljesitének bizonyult.

A feltorekvd piacokon a globalisan enyhiilé infldciés nyomds megteremtette a lehet6ségét a kamatcsokkentéseknek
a lassuldstdl tarté gazdasdgokban (Ausztrdlia, Brazilia, Indonézia, Torokorszag). A nyersanyagpiacok szempontjdbol
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domindns Kindban a lassulds jelenlegi titeme egyeldre a legjobb szcendridnak tlinik, az értékeltség vonzd, a befekte-
téi megitélésben pozitiv fordulat latszédik. 2012 sordn ismét érdemes lehet figyelemmel kovetni a tovébbra is gyor-
san novekvd azsiai térségbe fektetd alapokat, ahol — a globdlis tékepiaci fesziiltségek csokkenése esetén — hosszi
id6 utdn tjra esély lehet kétszamjegyli hozamok elérésére.

A tartésan magas globdlis kockdzatok tovabbra is folyamatos keresletet generdlhatnak az arany esetében, amely
10% koriili hozammal az egyik kedvezd nyersanyagpiaci befektetésnek bizonyult. Az erdsen ciklikus szinesfémek
koziil a réz piacan erdteljes, 20%-os negativ korrekci6 zajlott le, azonban a piaci 4&r még mindig jelentdsen a kiter-
melési hatdrkoltségek felett van. A Brent tipust olaj 30% feletti emelkedéssel az év befektetését jelentette 2011-ben,
a ,.feketearany” esetében a kozéptdvi fundamentumok véltozatlanul kedvezdek, ennek megfelelden az dresés tere
limit4lt maradhat, amig a vildggazdasdgi novekedési prognézisok nem romlanak érzékelhetden tovébb.
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