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Fuggetlen kdnyvvizsgaléi jelentés

A Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap befektetdinek

Vélemény

Elvégeztik a Generali Arany Oroszlan Nemzetkdzi Részvény Alap (,az Alap") 2023. évi éves jelentése I,
., IV., V., VI. és VII. pontjaiban, valamint az 1., 2. és 3. szamu mellékletekben talalhaté szamviteli
informacioknak (,éves jelentésben kdzolt szamviteli informacidk”) a kdnyvvizsgalatat.

Véleménylnk szerint az Alap mellékelt 2023. december 31-ével végz6db6 évre vonatkozo éves jelentésében
kozolt szamviteli informaciok minden Iényeges szempontbol a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrél
sz0616 2000. évi C. torvénnyel (,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrol,
valamint egyes pénzligyi targyu térvények modositasarodl szold 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban
kerultek 6sszeallitasra. Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informacidkban szerepl6 eszk6zok és
kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciékban bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezel6je altal adott értékelés alapjan keriltek elszamolasra.

Vélemény alapja

Koényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkoz6 —
Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fenndllo felelésségeink bévebb leirasat jelentésuink ,A kdnyvvizsgalonak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza tartalmazza.
Fuggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétdl, a Generali Alapkezeld Zrt.-t6l az éves jelentésben
k6zolt szamviteli informaciok altalunk végzett kbnyvvizsgalata szempontjabdl a vonatkozd, Magyarorszagon
hatélyos jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgal6i Kamaranak a kdnyvvizsgaléi hivatas magatartasi
(etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljarasrol szolé szabalyzataban, valamint az ezekben nem rendezett
kérdések tekintetében a Kényvvizsgalok Nemzetkdzi Etikai Standardok Testllete altal kiadott ,Nemzetkozi
etikai kddex kamarai tag kényvvizsgaldknak (a nemzetkozi fliggetlenségi standardokkal egybefoglalva)”
cim(, magyar nyelvre leforditott és a Magyar Kényvvizsgaléi Kamara honlapjan megjelentetett kézikdnyvben
("IESBA-kédex") foglaltak szerint, és eleget tettlink egyéb etikai felel6sségeinknek ezekkel a
kdévetelményekkel 6sszhangban. Meggy6zédésunk, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték
elegendd és megfelel6 ahhoz, hogy megalapozza véleményunket.

Egyéb informaciok

A Generali Alapkezeld Zrt. Gigyvezetése (,vezetés") felels az egyéb informacidkért. Az egyéb informaciok az
éves jelentésben foglalt egyéb nem szamviteli informaciékbdl alinak, de nem tartalmazzak az éves
jelentésben kodzdlt szamviteli informaciokat és az azokra vonatkozé kdnyvvizsgéloi jelentéslinket.

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

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

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

A vezetés felel6s az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak a kollektiv befektetési formakrol és
kezel6ikrél, valamint egyes pénzlgyi targyu torvények moédositasardl szélo 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli torvénnyel dsszhangban térténd elkészitéséért, kildnds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral valo alatamasztasaért, a kezelési kdltségeknek az Alap letétkezelje altal megadott
értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
szukségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar csalasbdl, akar hibabdl eredd 1ényeges hibas
allitastdl mentes éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciok elkészitése.

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

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

A kbnyvvizsgalénak az éves jelentésben kb6zolt szamviteli informaciok kényvvizsgalataért valo felel6sségei

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

A Magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal és a kényvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon
hatélyos — térvényekkel és egyéb jogszabélyokkal 6sszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat részeként szakmai
megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgalat egésze soran. Emellett:

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

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

- Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikak megfelel6ségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddo kdzzétételek észszerliségét.

» Kdvetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvald-e a vezetés részérél az éves jelentésben kdzolt szamviteli
informacioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapulé dsszeallitasa, valamint a megszerzett
kényvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, fennall-e Iényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatasara valo
képességével kapcsolatban. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy Iényeges bizonytalansag all
fenn, kényvvizsgaldi jelentéstinkben fel kell hivnhunk a figyelmet az éves jelentésben kdzolt szamviteli

Generali Arany Oroszlan Nemzetkdzi Részvény Alap - K20 - 2023.12.31.
2

© 2024 KPMG Hungaria Kit. All rights reserved.





KPMG

informaciokban Iévé kapcsolddo kozzétételekre, vagy, amennyiben az ilyen kozzétételek nem megfeleléek,
mindsitenink kell véleménylinket. Kbvetkeztetéseink a kdnyvvizsgaldi jelentésiink datumaig megszerzett
kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jév&beli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy
az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

» Megvizsgaljuk az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciokat, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idészak végi leltarara, valamint az adott idészakban elszamolt
kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidok minden
lényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakrol és kezel6ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények modositasarol szolo 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban keriltek-e dsszeallitasra.

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

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

Digitally signed by
Leposa Leposa Csilla
. Date: 2024.04.16
Csilla 15:20:46 +02'00"

Leposa Csilla
Partner, Kamarai tag kbnyvvizsgalé
Nyilvantartasi szam: 005299
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Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap

l. Alapadatok

Az Alap miikodési formaja:
Az Alap fajtaja:

Az Alap elsédleges
eszkozkategoriajanak tipusa:

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

Letétkezel neve, székhelye:

Vezet6 forgalmazé neve,
székhelye:

Forgalmazoék nevei, székhelyei:

Az Alap altal kibocsatott
befektetési jegyek ISIN kédja,
névértéke:

nyilvanos

nyiltvégl
értékpapiralap

hatarozatlan

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

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

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

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

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotas u. 55-61.)
Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfurd6 u. 24-26.)

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

MBH Bank Nyrt. (székhely: 1056 Budapest Vaci utca 38.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1133 Budapest, Vé&ci ut 116-118.)
SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorésmarty tér 7-8.)

Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap ,,B” sorozat
forgalmazoi:

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotas u. 55-61.)
Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfurdd u. 24-26.)

Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1133 Budapest, Vé&ci ut 116-118.)

LA” sorozat: HU0000701818, névérték: 1,- Ft
,B” sorozat: HU0000710710, névérték: 0.01,- EUR
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Il. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkozeinek és forrasainak tételes Osszetétele a befektetési politikdban meghatarozott

kategoriak szerint az idészak elején és végén (2022.12.30-ra és 2023.12.29-re érvényes nettd eszkodzértékek
alapjan).

Vonatkozasi datum

2022.12.30

Megnevezés Eszkozérték  Deviza Arany
NETTO ESZKOZERTEK 8,777,929,899 HUF 100.00%
OSSZES ESZKOZ 8,795,627,936 HUF 100.20%
Pénzpiaci eszk6z6k 991,286,381 HUF 11.29%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - EUR 22,397,472 HUF 0.24%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - GBP 444,809 HUF 0.01%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - HUF 915,099,600 HUF 10.43%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - USD 53,344,500 HUF 0.61%
Allampapirok 592,007,248 HUF 6.74%
Allamkétvény 302,939,416 HUF 3.45%
2023/B MAK 2,868,016 HUF 0.03%
2029/B MAK 100,023,800 HUF 1.14%
2029/B MAK 200,047,600 HUF 2.28%
Diszkont kincstarjegy 289,067,832 HUF 3.29%
23/03/08 DKJ 192,695,732 HUF 2.19%
23/04/19 DKJ 96,372,100 HUF 1.10%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 849,294,078 HUF 9.68%
DAX ETF 236,591,377 HUF 2.70%
Ishares Core Euro STOXX50 UCITS ETF 76,587,838 HUF 0.87%
Ishares Core Euro STOXX50 UCITS ETF 536,114,863 HUF 6.11%
Részvények 6,326,316,364 HUF 72.07%
Adidas AG 68,871,418 HUF 0.74%
Adyen 77,352,315 HUF 0.88%
Ahold Koninklijke 59,084,905 HUF 0.67%
Air Liquide 120,135,358 HUF 1.37%
Air Liquide Il 8,107,944 HUF 0.09%
Airbus - EADS 186,630,171 HUF 2.13%
Allianz 201,025,563 HUF 2.29%
Anheuser-Busch Inbev 99,097,097 HUF 1.13%
ASML Holding 468,826,834 HUF 5.34%
AXA-UAP 130,356,422 HUF 1.49%
BANCA INTESA 62,378,963 HUF 0.71%
Banco Bilbao 90,200,340 HUF 1.03%
Banco Santander Central 100,953,056 HUF 1.15%
BASF SE 87,267,708 HUF 0.99%
BAYER AG 106,381,447 HUF 1.21%
BMW 50,059,268 HUF 0.57%
BNP Paribas 127,879,875 HUF 1.46%
CRH PLC 59,253,010 HUF 0.68%
Danone Groupe 59,704,052 HUF 0.68%
Deutsche Borse 52,288,660 HUF 0.60%
Deutsche Post 73,220,134 HUF 0.83%
Deutsche Telecom 149,197,190 HUF 1.70%
Enel 76,161,531 HUF 0.87%
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ENI 66,471,519 HUF 0.76%
Essilor 101,583,450 HUF 1.16%
EUROAPI SASU 1,590,974 HUF 0.02%
Hermes International 144,590,313 HUF 1.65%
IBERDROLA 138,924,005 HUF 1.58%
Inditex 52,714,926 HUF 0.60%
Infineon technologie 79,653,753 HUF 0.91%
ING Groep 136,741,410 HUF 1.56%
Kering 85,643,494 HUF 0.98%
Linde PLC 366,769,088 HUF 4.18%
L'Oreal 151,549,059 HUF 1.73%
LVMH Hoet Hennessy 380,981,965 HUF 4.34%
MERCEDES-BENZ GROUP AG. 122,876,750 HUF 1.40%
Minchener Ruck 91,865,380 HUF 1.05%
Pernod Ricard SA 125,028,094 HUF 1.42%
Philips 28,025,505 HUF 0.32%
Prosus 128,980,563 HUF 1.47%
Safran 93,594,460 HUF 1.07%
Sanofi 237,325,836 HUF 2.70%
SAP AG 250,770,634 HUF 2.86%
Schneider Electric 183,122,380 HUF 2.09%
Siemens 233,497,845 HUF 2.66%
Stellantis NV 66,683,200 HUF 0.76%
Total SA 363,857,269 HUF 4.15%
Vinci 112,017,968 HUF 1.28%
Volkswagen PFD 37,277,684 HUF 0.42%
Vonovia 29,745,579 HUF 0.34%
Deviza fedezeti ligyletek 31,249,721 HUF 0.36%
EUR/HUF 31,249,721 HUF 0.36%
Kovetelések 5,474,144 HUF 0.06%
Befektetési jegy Ertékesités 980,801 HUF 0.01%
Generali Arany Oroszlan B 980,801 HUF 0.01%
Esedékesség Fizetés 4,493,343 HUF 0.05%
Volkswagen PFD 4,493,343 HUF 0.05%
KOTELEZETTSEGEK -17,698,037 HUF -0.20%
Dijak -17,698,037 HUF -0.20%
Alapkezel6i dij -13,292,300 HUF -0.15%
Fellgyeleti dij -752,873 HUF -0.01%
Forgalmazai dij -1,075,532 HUF -0.01%
Koényvelési dij 2,055 HUF 0.00%
Kdényvvizsgaloi dij -625,803 HUF -0.01%
Kilénado -1,075,532 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -878,052 HUF -0.01%
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Vonatkozasi datum

2023.12.29

Megnevezés Eszkozérték Deviza Arany
NETTO ESZKOZERTEK 10,043,339,054  HUF 100.00%
OSSZES ESZKOZ 10,062,321,647  HUF 100.20%
Pénzpiaci eszk6z6k 457,505,682 HUF  4.53%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - EUR 11,756,257 HUF 0.12%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - GBP 452,098 HUF 0.00%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - HUF 417,811,848 HUF 4.14%
Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap - USD 27,485,479 HUF 0.27%
Allampapirok 900,396,600 HUF 8.97%
Allamkétvény 305,951,400 HUF 3.05%
2029/B MAK 203,967,600 HUF 2.03%
2029/B MAK 101,983,800 HUF 1.02%
Diszkont kincstarjegy 594,445,200 HUF 5.92%
24/02/21 DKJ 198,148,400 HUF 1.97%
24/02/21 DKJ 396,296,800 HUF 3.95%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 1,074,076,240 HUF 10.70%
DAX ETF 270,284,173 HUF 2.69%
DAX ETF 107,362,134 HUF 1.07%
Ishares Core Euro STOXX50 UCITS ETF 87,053,742 HUF 0.87%
Ishares Core Euro STOXX50 UCITS ETF 609,376,191 HUF 6.07%
Részvények 7,630,343,125 HUF  76.00%
Adidas AG 95,165,232 HUF 0.95%
Adyen 66,982,672 HUF 0.67%
Ahold Koninklijke 54,769,119 HUF 0.55%
Air Liquide 152,830,289 HUF 1.52%
Air Liquide Il 10,314,528 HUF 0.10%
Airbus - EADS 224,720,951 HUF 2.24%
Allianz 231,534,053 HUF 2.31%
Anheuser-Busch Inbev 98,392,833 HUF 0.98%
ASML Holding 658,876,343 HUF 6.56%
AXA-UAP 141,102,278 HUF 1.40%
BANCA INTESA 75,890,920 HUF 0.76%
Banco Bilbao 125,949,931 HUF 1.25%
Banco Santander Central 130,204,531 HUF 1.30%
BASF SE 87,758,439 HUF 0.87%
BAYER AG 70,800,903 HUF 0.70%
BMW 57,864,853 HUF 0.58%
BNP Paribas 143,749,201 HUF 1.43%
Danone Groupe 68,058,437 HUF 0.68%
Deutsche Borse 57,034,220 HUF 0.57%
Deutsche Post 200,884,284 HUF 2.00%
Deutsche Telecom 166,509,300 HUF 1.66%
Enel 97,454,219 HUF 0.97%
ENI 73,436,343 HUF 0.73%
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Essilor 104,269,272 HUF 1.04%
EUROAPI SASU 629,486 HUF 0.01%
Hermes International 183,619,566 HUF 1.83%
IBERDROLA 146,690,081 HUF 1.46%
Inditex 79,992,982 HUF 0.80%
Infineon technologie 101,283,588 HUF 1.01%
ING Groep 155,324,468 HUF 1.55%
Kering 145,092,759 HUF 1.44%
Linde PLC 423,278,124 HUF  4.21%
L'Oreal 195,787,281 HUF 1.95%
LVMH Hoet Hennessy 463,332,223 HUF 4.61%
MERCEDES-BENZ GROUP AG. 119,714,445 HUF 1.19%
Minchener Riick 108,403,487 HUF 1.08%
NOKIA 40,888,560 HUF 0.41%
Pernod Ricard SA 103,953,479 HUF 1.04%
Philips 42,154,398 HUF 0.42%
Prosus 112,568,911 HUF 1.12%
Safran 122,076,198 HUF 1.22%
Sanofi 226,764,996 HUF 2.26%
SAP AG 347,036,004 HUF 3.46%
Schneider Electric 243,536,119 HUF 2.42%
Siemens 292,688,899 HUF 2.91%
Stellantis NV 100,987,260 HUF 1.01%
Total SA 365,478,344 HUF 3.64%
Unicredit (new) 112,835,888 HUF 1.12%
Vinci 130,566,258 HUF 1.30%
Volkswagen PFD 34,235,843 HUF 0.34%
Vonovia 36,870,327 HUF 0.37%
KOTELEZETTSEGEK -18,982,593 HUF  -0.20%
Dijak -18,982,593 HUF  -0.20%
Alapkezelési dij -13,902,202 HUF  -0.15%
Fellgyeleti dij -831,273 HUF  -0.01%
Forgalmazoi dij -1,187,534 HUF -0.01%
Konyvelési dij -205,312 HUF 0.00%
Koényvvizsgaloi dij -750,398 HUF  -0.01%
Kilénado -1,187,534 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -918,340 HUF  -0.01%

lll. A forgalomban lévo befektetési jegyek szama és az egy jegyre jutd netté eszkozérték

Az Alap forgalomban 1év8 befektetési jegyeinek szdma a targyidészak végén, 2023.12.29-én:

LA” sorozat: 4 962 660 667 db
,B” sorozat: 217 528 327 db
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Az Alap egy jegyre jutd nettd eszkozértéke 2023.12.29-i forgalmazasi napra érvényes nettd eszkozérték alapjan:

1.66704 Ft
0.021262 EUR

LA” sorozat:
,B” sorozat:

IV. Az Alap osszetétele

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

2022.12.30 2023.12.29
|Megnevezés Erték (Ft) Arany Erték (Ft) Arany
Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok 592,007,248 6.73% 900,396,600 8.95%
Allampapirok 592,007,248 6.73% 900,396,600 8.95%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 7,175,610,442 81.58% 8,704,419,365 86.51%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 849,294,078 9.66% 1,074,076,240 10.67%
Részvények 6,326,316,364 71.93% 7,630,343,125 75.83%
Pénzpiaci eszkdzok 991,286,381 11.27% 457,505,682 4.55%
Deviza fedezeti ligyletek 31,249,721 0.36% 0 0.00%
Kévetelések 5,474,144 0.06% 0 0.00%
ESZKOZOK 8,795,627,936 100.00%|  10,062,321,647 100.00%
KOTELEZETTSEGEK -17,698,037 -18,982,593
NETTO ESZKOZERTEK 8,777,929,899 10,043,339,054
V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban

2022 2023

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Befektetésekbdl szarmazé jovedelem 631,529 586,238
l. Pénziigyi miiveletek bevételei 696,381 601,274
1. Ertékpapirok kamatbevétel 23,944 104,486
2. Bankbetét kamata 44,606 58,999
3. Arfolyamnyereség 437,900 54,553
4. Osztalékbevétel 187,892 254,843
5. Szarmazékos lgyletek pénzligyi nyeresége 2,039 128,393
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 64,852 15,036
lll. Egyéb bevételek 0 13
IV. Miikodési koltségek 165,560 188,755
1. Alapkezeléi dij 145,616 167,075
2. Letétkezeldi dij 9,619 11,043
3. Bizoményosi dij 0 0
4. Felltigyeleti dij 2,916 3,343
5. Féforgalmazdi dij 4,160 4,773
6. Kbényvvizsgalati dij 1,261 1,526
7. Bankkdltség 1,159 46
8. Igénybevett szamviteli szolgéltatas 751 841
9. Forditas kéltsége 0 0
10. Egyéb kéltség 78 108
V. Egyéb raforditasok 4,500 4,759
VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
Netto jovedelem 461,469 392,737
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Felosztott és Ujra befektetett jovedelem

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

Ujra befektetésre kertdl.

A tokeszamla valtozasai, a befektetések értéknovekedése, illetve értékcsokkenése

2022.12.31 2023.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Indulé téke 5,749,150 5,717,220
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 40,201,273 40,352,547
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -34,452,123 -34,635,327
Tokevaltozas 3,028,301 4,325,099
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilébnbbzete -569,303 -643,530
2. Ertékelési kiilbnbdzet tartaléka 2,089,704 3,099,242
3. Szarmazékos lgyletek értékelési tartaléka 31,250 0
4. EI6z6 év(ek) eredménye 1,015,181 1,476,650
5. Uzleti év eredménye 461,469 392,737

2022.12.31 2023.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
FORGOESZKOZOK 8,730,668 10,055,455
Kovetelések 5,474 0
1. Egyéb kdvetelések 5,474 0
2. Kovetelések értékvesztése és annak visszairdsa 0 0
3. Kulfoldi pénzértékre szolo kdvetelések értékelési kilonbozete 0 0
4. Forintkdvetelések értékelési kilbnbozete 0 0
Ertékpapirok 7,767,616 9,604,816
1. Részesedési viszonyt megtestesit6 értékpapirok 5,099,366 5,673,576
2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
3. Kincstéarjegyek 284,833 541,028
4. Allamkétvények 293,713 290,970
5. Jelzaloglevél 0 0
6. Ertékpapirok értékkiilonbozete 2,089,704 3,099,242
a) Ertékpapirok értékklilonbbzete kamatbol, osztalekbol 11,103 51,341
b) Ertékpapirok egyéb értékkiilénbdzete 2,078,601 3,047,901
Pénzeszko6zok 957,578 450,639
1. Pénzeszk6zok 957,578 450,639
2. Valuta, devizabetét értékelési kilonbozete 0 0
SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 31,250 0

Generali Arany Oroszlan Nemzetk6zi Részvény Alap






VI. Osszehasonlit6 tablazat az eszkozérték alakulasarol
Az egyes évek utolso forgalmazasi napjara érvényes netté eszkozértékek alapjan

Datum Netté eszkozérték Egy jegyre juté netté eszkozérték
"A" sorozat "B" sorozat "A" sorozat "B" sorozat
2019.12.31 4,828,539,300 Ft 2,259,099 EUR 1.174070 Ft 0.017355 EUR
2020.12.31 5,554,676,569 Ft 4,103,248 EUR 1.235018 Ft 0.016520 EUR
2021.12.31 6,520,256,889 Ft 7,610,539 EUR 1.469498 Ft 0.01945 EUR
2022.12.30 7,109,714,994 Ft 4,167,932 EUR 1.441190 Ft 0.017581 EUR
2023.12.29 8,272,954,619 Ft 4,625,070 EUR 1.667040 Ft 0.021262 EUR

VII. Szarmaztatott ligyletek

Tranzakcié Ugyfél Partner Kotésnap Ertéknap  Deviza 1 Deviza 2 Névérték Arfolyam % Arfolyamérték Irany
Deviza HatdridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  ING 2023.02.21 2023.02.23 EURO MAGYAR FORINT 1,560,000 382.137 596,133,720 zaras
Deviza HatdridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  ING 2023.02.21 2023.08.23 MAGYAR FORINT EURO 635,289,720 407.237 1,560,000 nyitas
Deviza HatédridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  ING 2023.03.02 2023.08.23 EURO MAGYAR FORINT 1,560,000 395.834 617,501,040 zaras
Deviza HataridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  ING 2023.03.14 2023.06.15 MAGYAR FORINT EURO 633,035,302 405.7919 1,560,000 nyitas
Deviza HataridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  ING 2023.04.06 2023.04.13 MAGYAR FORINT EURO 489,094,710 376.2267 1,300,000 nyitas
Deviza Hatarid6s Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkdzi Részvény Alap OTP 2023.04.13 2023.04.20 MAGYAR FORINT EURO 489,222,500 376.325 1,300,000 nyitas
Deviza Hatarid6s Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkdzi Részvény Alap OTP 2023.04.13 2023.04.13 EURO MAGYAR FORINT 1,300,000 375.29 487,877,000 zaras
Deviza HatdridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  ING 2023.04.19 2023.06.15 EURO MAGYAR FORINT 1,560,000 382.69 596,996,400 zaras
Deviza HatdridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  OTP 2023.04.19 2023.04.27 MAGYAR FORINT EURO 493,070,500 379.285 1,300,000 nyitas
Deviza HatdridGs Adasvétel Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap  OTP 2023.04.19 2023.04.20 EURO MAGYAR FORINT 1,300,000 378.27 491,751,000 zaras

VIIl. Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok, a befektetési politikara
haté tényezd6k alakulasa, valamint jelentés az Alap tevékenyégérol

Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

A Magyar Nemzeti Bank 2023. marcius 28-an kelt H-EN-I11-166/2023. szamu hatarozataval engedélyezte Varga
Rébert Gergely Ujravalasztasat a Tarsasag Igazgatésaganak tagjaként.

A Tarsasag részvényesei kdzgyllés tartdsa nélkili hatarozathozatala keretében 2023. marcius 30-an Varga
Rébert Gergelyt a Generali Alapkezeld Zrt. Igazgatésaganak tagjava Ujravalasztottdk 2028. aprilis 01. napjaig.

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

A Tarsasag részvényesei kozgyllés tartasa nélklli hatarozathozatala keretében 2023. marcius 30-an Patrik
Hudecet a Generali Alapkezel6 Zrt. Igazgatdosaganak tagjava valasztottak 2028. aprilis 01. napjaig, egyuttal
elfogadtak Leonardo Meoli lemondasat.

A F&varosi Torvényszék Cégbirdsaga 2023. junius 5. napjan kelt 01-10-044465/280 szamu végzésével a
Tarsasag kérelme alapjan elrendelte a KPMG Hungaria Korlatlan felel6sségli Tarsasag koényvvizsgalo
mandatumanak meghosszabbitasanak bejegyzését. A konyvvizsgalatért személyében is felel6s személy
valtozatlanul Leposa Csilla.

A Generali CEE Holding B.V., mint a Generali Biztosit6 Zrt, és a Generali Befektetési Zrt. egyediili részvényese,
a 2023. junius 20-an hozott részvényesi hatarozattal elfogadta a beolvadasos kivalasra vonatkoz6 vagyonmérleg-
és vagyonleltar-tervezeteket, a Kozds Szétvalasi és Egyeslilési Tervet, és a Kozos Szétvalasi és Egyesiilési
Szerzddés tervezetét. Ennek eredményeként a Generali Biztosité Zrt-nek, mint Atadé Tarsasagnak a Generali
Alapkezeld Zrt-ben fennalld, annak jegyzett t6kéje 74%-at megtestesitd részesedése a Generali Befektetési Zrt,
mint Atvevé Tarsasag tulajdonaba keriilt 2023. szeptember 30-i hatallyal, ezt a valtozast A Févarosi Torvényszék
Cégbirdsaga 2023. oktdber 13. napjan kelt 01-10-044465/285 szamu végzésével a Tarsasag kérelme alapjan
bejegyezte.

A fentieken tulmenden a Generali Alapkezel6 Zrt. beolvadast kezdeményezett, akként, hogy a Generali
Befektetési Zrt, mint megsziing tarsasag teljes egészében beolvadt a Generali Alapkezeld Zrt-be, mint atvevd
tarsasagba és megsziint, a Tarsasag pedig a Megsz(in6 Tarsasag altalanos jogutddja lett 2023. december 31-i
hatéllyal. A Kb6zds Egyesulési Tervet, és a Kbzds Egyesulési Szerz6dést a Tarsasag és a Megsz(ind Tarsasag
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2023. szeptember 15. napjan irtak ala. A tranzakcié eredményeképpen a Generali Alapkezeld Zrt. egyediili,
kizardlagos kdzvetlen tulajdonosava a Generali CEE Holding B.V. valt, ezt a valtozast a Févarosi Torvényszék
Cégbirdsaga a 2023. december 5. napjan kelt 01-10-044465/294 szamu végzésével a Tarsasag kérelme alapjan

bejegyezte.

A Tarsasag altal igénybe vett kdzvetitbk esetében az alabbi valtozasok torténtek a 2023. évben:

Kdzvetitdi jogviszony megsziinése:

Név:

Cim:
Torzsszam:
Hataly:

Név:
Székhely:
Torzsszam
Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:

Cégjegyzékszam:

Hataly:

Név:
Székhely:
Torzsszam:
Hataly:

Kbékényesi Rébert Imre

4087 Hajdudorog, Régi Tokaiji ut 71.
63873856

2023. aprilis 20.

Molnar Csanad

1145 Budapest, Korong utca 12/B. 1.
64516936

2023. aprilis 21.

Nelson Biztositasi Alkusz Biztositaskozvetito Zrt.
8000 Székesfehérvar, Vorosmarty tér 1.
07-10-001228

2023. aprilis 28.

Officium Generale Kift.

1062 Budapest, Andrassy ut 100.
01-09-972099

2023. majus 13.

Késa Family Biztositasi és Pénziigyi Tanacsado Kift.
2900 Koméarom, Dobd Istvan u. 18.

11-09-017741

2023. majus 15.

Castus Invest 2003 Bt.

7400 Kaposvar, Zarda utca 7.
14-06-0306658

2023. majus 19.

GP Consulting Kft.

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

2023. junius 9.

PULZUS-MED 72 Egészségiigyi, Biztositas Ugynoki Szolgaltatd Bt.
4600 Kisvarda, Tancsics Mihaly u. 1.

15-06-083806

2023. julius 31.

N&J Consulting Pénziigyi Tanacsado Kit.
4031 Debrecen, Loskuti ut 34.
09-09-032676

2023. augusztus 15.

Vaczi Laszlo

8000 Székesfehérvar, Sasvari utca 1.
17907

2023. augusztus 31.
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Név: Roar Biztositasi és Pénzlgyi Kdzvetitd Kft.

Székhely: 1056 Budapest, Vaci utca 81.
Cégjegyzékszam: 01-09-881585

Hataly: 2023. november 30.

Név: Békés Gener Kift.

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

Hataly: 2023. december 10.

Az Alap befektetési politikaja

Befektetési cél:

Az Alap kizarélag Eurépa meghatarozo tézsdéin jegyzett részvényekbe fekteti vagyonat. Az Alap befektetési
politikajanak legfébb célkitlizése olyan portfolio-Osszetétel kialakitasa, amely hosszu tavon biztositja a befektetett
vagyon realértékének megbrzését, valamint az inflacio feletti redlhozam elérést. Ennek érdekében az Alap
befektetései kdzo6tt magasabb aranyban szerepelnek a realgazdasag teljesitményét jobban kovetd, és hosszu
tavon tipikusan magasabb realhozamot biztosité értékpapirtipusok, elsésorban a részvények. Ezeknek az
instrumentumoknak (részvény, befektetési jegy) az aranya maximum a portfolié 95 %-at teheti ki. Ugyanakkor az
Alap torekszik a magasabb hozam elérése érdekében eszkozolt befektetésekbdl szarmazd kockazatokat
csokkenteni, befektetéseinek eszkdzosztalyonkénti és értékpapironkénti megosztasaval, egy jol diverzifikalt
portfolié felépitésével.

Befektetési stratégia, a befektetési alap céljai megvaldsitasanak eszkdzei:

A befektetési stratégia kialakitasanal az alapkezelé nagy hangsulyt fektet a féldrajzi, az agazati, és a szektor
allokacio kialakitasara. Az alap els6sorban a hosszutavon gondolkodd, magas kockazatt(ir§ képességgel
rendelkezd befektetéknek ajanlott.

Az Alap magyar, illetve kiilfoldi fizetéeszkdzben denominalt értékpapirokba kivan befektetni, oly médon, hogy
azonos devizaban denominalt értékpapirokba harminc szazalékot meghaladé mértékben fektet be.

Az Alap az aldbbi benchmark teljesitményének meghaladasara térekszik: 85% Dow Jones Eurostoxx 50 + 15%
RMAX Index.

Az Alap aktiv befektetési stratégiat folytat, ennek kévetkeztében a portfolié 6sszetétele idébeli korldtozas nélkdl
eltérhet a benchmark dsszetételétél.

A befektetési politikara haté tényezék bemutatasa

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

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a fenntarthato befektetések elémozditasat célzo keret létrehozasarol, valamint
az (EU) 2019/2088 rendelet modositasardl szolé 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 Rendelete 7. cikke alapjan
kijelentésre kerul, hogy az Alap befektetései nem veszik figyelembe a kornyezeti szempontbél fenntarthaté
gazdasagi tevékenységekre vonatkozé unios kritériumokat. Ennek kovetkeztében az Alap f6 célkitlizései
kozott az unios kritériumoknak megfeleld kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemzék elémozditasa nem jelenik meg, és
a kritériumok alapjan nem mindsiinek fenntarthatdé befektetésnek, ugyanakkor a Generali Csoport
fenntarthatéséag iranti elkdtelezettsége a vallalati stratégia egyik kiemelt fundamentuma.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs a pénzlgyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételekrél szolé 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 rendelet 7. cikke alapjan kijelentésre keril, hogy az
Alap figyelembe veszi a fenntarthatésagi tényezékre gyakorolt fébb karos hatasokat. A f6bb karos hatasok
a befektetési dontések azon hatasai, amelyek negativ hatast gyakorolnak a fenntarthatésagi tényezékre.
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A befektetések szempontjabdl relevansabb fenntarthatdésagi tényezékkel 6sszhangban 3 f6 karos hatas kerdilt
azonositasra, amelyek a leginkabb relevansak a koérnyezetre és a tarsadalomra gyakorolt potencialis negativ
hatdsok bemutatasara. Ezek a kdvetkez6k:

o Befektetések karbon labnyoma - az Alap nem fektet szénszektorhoz és a katranyhomokhoz kapcsol6do
kibocsatok instrumentumaiba

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

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

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

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

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

Allampapirpiac

2023. I. negyedév

Az elsé negyedévben a hozamgdérbe meredekebbé valt, az éven bellili papirok hozama emelkedett a szigoru
monetaris politikanak kdszdénhetéen, mig a hosszu lejaratu kétvények hozama mérséklédott a javuld makréadatok
kovetkeztében. A kockazati felarunk 198-rél 169-re mérséklédodtt marcius végére, ahol enyhe romlast marcius
kdzepétdl figyelhettiink meg, amely a banki események miatti kockazatkerilésnek tudhato be.

2023. ll. negyedév

Az allampapir piac hozamai jelentds mértékben csOkkentek a 2. negyedév végére. Erételjesebb
hozamcsokkenést a gorbe elején lathattunk, melynek kévetkeztében mind a masodik negyedévben, mind féléves
viszonylatban elmondhatd, hogy az inverz hozamgorbe meredeksége mérséklédott (2. negyedévben: -6,6%-rol -
3,2%-ra). Ez azt jelenti, hogy marcius végéhez képest az éven bellli papirok hozama 4,1-5,2% -kot esett,
megkdzelitve a 10%-ot, mig a 3-5 éves szegmens 1,7%-kal (8,7-7,6%-ra), 10 éves 1,5%-ka (6,98 %-ral), mig a
20 éves futamideji referencia allampapir 1,1%-kot (6,8%-ra) csokkent. A negyedévi hozamesés kdvetkeztében
a kotvényindexek féléves teljesitménye jelentsen megugrott, éven bellli futamideji kdtvényeket tartalmazo
RMAX index 8,02%, mig az éven tuli kétvényeket tomoritdé MAX index 14% teljesitményt ért el. A magyar
specifikus, jelentds hozamesés az Uj szabdlyozasi kdrnyezet miatt fellépd és megugrd keresletnek volt
készdnhetd. A diszkont papirok keresletét segitette, hogy a befektetési alapoknak a likviditasi eszk6zok 20%-at
diszkont papirban kell tartani, mig a hosszu kétvények iranti igény a banki vasarlasoknak volt kdszénhetd.

2023. lll. negyedév

A hazai allampapir-piacon a hozamgorbe rovid és kdzépsd része cstkkent, mig a hosszu oldal névekedett, igy
Osszeségében laposodott a goérbe. Az el6z6 negyedévhez képest a kulféldiek altal tartott allampapirok aranya a
negyedév soran emelkedett, majd a feler6s6dd nemzetkdzi kockazatok mellett jelent8sen csdkkent a negyedév
végén. A kilfoldi befektetdk eladésait kdvetden 3. negyedév végére az el6z6 negyedévhez képest 5%-ot csokkent
az allomany. A hazai kamatvagasok kovetkeztében az éven belili kétvények hozama kdzel 2%-ot tudott
mérséklédni, a 3 honapos diszkont papir 8,17%-on zarta a hénapot, a 3-5 éves szegmensnél 40-10 bazispont
er8sddés, mig a 10 -20 éves koétvények esetében 50 bazispontos emelkedés volt megdfigyelhetd a negyedév
végére. A hosszu kétvények hozamat a nemzetkdzi hangulat, globalis hozamemelkedés, illetve a profitrealizalas
miatti eladasok hajtottak felfelé.

2023. IV. negyedév
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A kuilféldi befekteték altal birtokolt forint allampapir allomany 14 szazalékot emelkedett az év soran. A IV.
negyedévben jellemz&en 7000 milliard feletti allampapir allomanyt tartottak a kilféldiek, azonban a szokasos év
végi eredményrealizalas, illetve pozicidzarasok miatt 5900 milliard Ft kdrnyékén zarta az évet.

A negyedév soran er6telies hozamcsokkenés volt megfigyelheté a hazai allampapirpiacon futamidétél
fuggetlentl. A szeptember végén még fennallé inverz hozamgédrbe jelentésen lefelé tolédott, normalizalodott 5
éves futamidétél kezdve, illetve a révid hozamok erételjesebb csdkkenésének kdszdnhetben a gorbe laposabba
valt. A révidebb futamideji kdtvények hozamai (3 hdénaptdl 3 évig) 2,2 szazalékkal, mig 5 és 20 éves kodtvények
hozamai atlagosan 1,4 szazalékkal keriltek lejjebb. Ez a hozamcsdkkenés éves szinten még latvanyosabb, az
éven bellli kotvények hozama 700 bazisponttal, 3 és 10 év kozott 400 bazisponttal, mig a 15 — 20 éves futamideji
kotvények esetében 230 bazisponttal estek. A teljes hozamgodrbe 6,5 szazalék alatt zarta az évet. A jelentés
hozamcsokkenésnek az oka egyrészt globalis j6 hangulatnak is kdszénhetd volt, amely azt feltételezi, hogy mind
a FED, mind az EKB nem emeli tovabb az iranyadé kamatait a j6 makrdadatok tekintetében. Masrészt hazai
fundamentumoknak készdnhetd, mely szerint az inflacié erételiesen csdkken, melynek kdvetkeztében a hazai
Jegybank erételjes alapkamatcsdkkentéseit folytatia. Ev végén a rovid papirok iranti kereslet jelentés volt,
melynek oka, hogy a szabad likviditast kivantak a befektet6k a szamlardl csdkkenteni. A meghirdetett
kétvényaukcidk rendre tuljegyzéssel zajlottak, amely tovabb hajtotta lefelé a hozamokat, amely még mindig
magasabb szinten van a régiés hozamokhoz viszonyitva.

Forint arfolyam

2023. I. negyedév

Hazai fizet6eszkoziink er6sddé trendcsatornaban volt, az elsé negyedév végére 4,9%-ot er6sddott az eurdval
szemben, amelyet az MNB szigord monetaris politikaja tamogatott. Marcius kdzepén latszédott egy megingas az
arfolyamban, amely a kvazi bankpaniknak volt kdszonhetd, de hoénap végére a megnyugtatdé jegybanki
helytallasoknak készénhetéen a forint iranti kereslet is javuld tendenciat mutatott. A negyedév soran a forint a
legjobban teljesité devizava valt a régidban.

2023. ll. negyedév

Forint a masodik negyedévben is er8sddni tudott az eurdval és dollarral szemben, a negyedév végére 1,8
szazalékkal értékel6dott fel az eurdhoz képest. Az unids forrasok lehivasanak bizonytalansaga tovabbra is
kockazatot jelenttettek, tovabba mig az EKB és Fed tovabbi monetaris szigoritast tervezett, hazankban mar lazulni
kezdtek a kondiciok.

2023. lll. negyedév

A negyedév soran a forint gyengult az eurdval és a dollarral szemben is, 6sszességében 4,4 sz&zalékkal
értékel6dott le az eurdhoz viszonyitva az el6z6 negyedévhez képest, igy a legrosszabban teljesité devizava valt
a régiéban ebben a negyedévben. Mig a Fed és az EKB a kamatokat szinten tartotta, addig a hazai jegybank a
monetaris kondiciok lazitasaba kezdett. Ez a dinamika a forint gyengliléséhez vezetett. A dollar er6stdése
(eurusd kurzus csOkkenése (Q3-ban 3%) a feltérekvd piaci devizak gyengulését segitették, igy a
kamatcsokkentésen kivil ez a folyamat is tamogatta a forint gyengulését.

2023. IV. negyedév

A negyedév soran is folytatédott az er6sédés, amely 1,6 szazalékkal értékelte fel a forintot az euréval szemben.
A hazai monetaris kondiciok lazitdsa ellenére a forint stabil és erés maradt. A forint az euréval szemben 378,12-
n, mig dollarral szemben 346,49-en zarta az évet. A dollar 4,4 szazalékot gyengult az euréval szemben az utolsé
negyedévben, amely a feltérekv® piaci devizak er6sddését segitette el. Ez a tendencia segitette a forint
er8sddését, vagy ellentdmaszt nyujtott a kamatvagas gyengité hatasanak.

Alapkamat

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

A Magyar Nemzeti Bank a negyedik negyedévben, minden hénapban 75 bazisponttal csOkkentette az
alapkamatot, annak kdvetkeztében, hogy az inflacio a varakozasoknak megfeleléen jelentésen mérseklédott. Az
alapkamat 10,75 szazalékon zarta az évet. A gazdasag felporgetéséhez alacsonyabb kamatkdrnyezetre lenne
szilkség, azonban a tovabbi monetaris kondicidk csdkkentése adatvezérelt médon fog megtdrténni.
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Részvénypiacok

2023. I. negyedév
Egyesiilt Allamok

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

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

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

Brutalis munkaerdpiaci adatok lattak napvilagot a hénap soran az USA-ban. Nem csak a munkanélkiiliségi rata
csokkent a decemberi 3,5 szazalékrdél 3,4 szazalékra januarra vonatkozéan, (mikdzben 3,6 szazalékot vartak),
hanem a foglalkoztatottak szama is névekedett. Nem is picit, a mért szegmensekben tébb mint duplajara.

Eurdpai részvénypiacok

Az els6 negyedévben kiemelkedd teljesitmény nyujtottak az eurdpai részvénypiacok. Az 50 legnagyobb eurdpai
vallalatot tomorité Eurostoxx index 14,32%-ot, a német DAX index 12,25%-ot, a francia CAC 40 index 13,39%-
ot, az olasz FTSEMIB index 15,06%-0t, az angol FTSE 100 3,55%-ot, a spanyol IBEX index 12,78%-ot
emelkedett.

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

A makrogazdasagi adatokat tekintve az inflacié 8,5%-ra sullyedt februarban, ami megfelelt a varakozésoknak, a
maginflacié azonban 5,6%-ra emelkedett, ami tovabbra is erés inflaciés nyomast sugallt az Eur6zénaban. A
beszerzési menedzserindex adatokat tekintve 48,5 pontra sillyedt a feldolgozodipari index még a
szolgaltatdszektor indexe 52,7 pontra emelkedett.

Feltorekvé piacok

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

Hazai Részvények

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

2023. Il. negyedev
Egyesiilt Allamok

2023 masodik negyedévében is folytatddott a 2022. oktdber végén kialakuld emelkedé trend a részvénypiacokon,
annak ellenére, hogy a f8 jegybanki déntéshozdk rendre szigori hangnemet Utdttek meg az egyes kamatdontd
ulések utan. Osszességében 2023. elsé féléve rendkiviil pozitivan alakult az amerikai részvénypiacokon, a
globalisan iranymutaté S&P 500 részvényindex 16,88%-ot, a Dow Jones ipari index 4,94%-ot még a Nasdaq
technologiai vallalatokat témoritd index 32,32%-ot emelkedett, ami 1983 6ta a legjobb elsd féléves teljesitménye
a Nasdagnak.

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

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

Az Egyesililt Allamok els6é negyedéves GDP adatai csalddast okoztak, a vart 1,9 szazaléktdl jelentésen elmaradva
1,1 szazalékos évesitett ndvekedést mutatott a gazdasag.
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Er6s teljesitményt mutatott az amerikai munkaerépiac majusban, 339 000 fével nétt a nem mez&gazdasagban
foglalkoztatottak szama, mely tovabbra sem kdnnyitette meg a Fed helyzetét. A munkanélkiliségi rata enyhén
emelkedett 3,4 szazalékrol 3,7 szazalékra, azonban tovabbra is rekord alacsony szinteken allt.

Tovéabb tudott csdkkeni az inflacid, majusban 4 szazalékra lassult az 4prilisi 4,9%-ot kdvetéen. A maginflacio (az
energia és élelmiszeraraktol tisztitott arszinvonal valtozas) nem mutatott hasonléan meredek korrekciét. Ugyan
a megel6z6 havi 5,5 szazalékos szint utdn 5,3 sz4zalékra lassult, tovabbra sem allt igazan tavol a korabbi
csucstol.

Junius koézepén a Federal Reserve a piaci varakozaskkal 6sszhangban, nem emelte a tovabb a jegybanki
alapkamatot, igy az az 5 szazalék és 5,25 szazalék kozotti savban maradt.

Eurdopa

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

Az EKB majus 4-én — az el6z6 50 bazispontos kamatemelését kdvetéen — kisebb mértékben, 25 bazisponttal
ndvelte az iranyado6 kamatot. Az iranyado rata igy 3,25 szazalékos szintre emelkedett.

Az eurdzdnaban tapasztalt inflacio 6,9 szazalékrdl 7 szazalékra noévekedett, azonban a maginflacié pozitiv
meglepetést okozott. A marciusi 5,7 szazalékrol 5,6 szazalékra csdkkent az energiaarakat nem tartalmazo
maginflaciés rata

Az Eurépai Unié statisztika hivatala 6,1 szazalékos inflaciorél szamolt be majusban, mely jelentés csokkenést
jelent a megel6z8 havi 7 szazalékos szintrél. Az elemzbk 6,4 szazalékot vartak, igy az adat pozitiv meglepetést
okozott. A maginflacio is csokkenést mutatott, az 5,7 szazalékos marciusi csucs utan 5,3 szazalékra cstkkent az
energiaarakat nem tartalmazo inflaciés mutato.

Az eur6zoéna legnagyobb gazdasaga, Németorszag, technikai recesszidba kertilt a legutébbi negyedéves GDP
adatok alapjan. A német gazdasag 0,3 szazalékkal cstkkent, mig a szakérték stagnalast vartak.

Az Europai Koézponti Bank emelte a kamatszinteket az inflacié lassulasanak érdekében. A jegybank 25
bazisponttal emelte az alapkamatot és az elndk Lagarde nyilatkozata alapjan tovabbi emelések voltak varhatok,
tekintve, hogy nem voltak elégedettek az inflacios kilatdsokkal. Az eur6zona alapkamata 3,5 szazalékos szinten
allt a juniusi dontést kdvetden.

Feltorekvé piacok

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

Hazai részvények

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

2023. lll. negyedév
Egyesiilt Allamok

Az els6é harom negyedévet figyelembe véve a globédlisan meghatarozé S&P 500 részvényindex 13,06%-ot az ipari
véllalatokat tdmorité Dow Jones Index 2,73%-ot mig a technolégia tulsulyos Nasdaq 27,11%-ot emelkedett. A
harmadik negyedévet az S&P -3,27%-0s a Dow Jones -2,1%-0s a Nasdaq -3,94%-o0s korrekcioval zarta.

A Federal Reserve a korabbi varakozasokkal megegyez8en tovabbi 25 bazisponttal ndvelte a kamatszinteket, igy
az amerikai jegybanki alapkamat 5,5 szazalékos szintre emelkedett.

Az Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi rataja a juliusi 3,5 szazalékrdl 3,8 szazalékra emelkedett augusztusban,
azonban ez még tovabbra is a munkaerépiac feszességét jelzi. Az inflacié tovabb gyorsult a nyar utolsé
hénapjaban, mivel a Juliusi 3,2% utan 3,7%-ra emelkedett a pénzromlas mértéke. A maginflacié6 azonban a
varakozasoknak megfeleléen 4,7%-rél 4,3%-ra sillyedt.

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

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

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

Az eurdzoénas inflacioé a juniusi 5,5 szazalékrdl 5,3 szazalékra lassult juliusban. A talan pontosabb arszinvonal
proxyként szolgalé maginflacié azonban valtozatlanul az 5,5 szazalékos juniusi szinten maradt.

Az inflaciés adatok mellett az eurdpai statisztikai hivatal GDP adatokat is k6zolt. Az eurézéna gazdasaga a vartnal
er6sebben alakult a masodik negyedévben, amely ismét névekedést mutatott. A GDP 0,3 szazalékkal alakult
magasabban az elsé negyedévhez képest, illetve 0,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
Augusztusban az Eurdézoénas inflacido 5,2% a maginflacié 5,3 szazalék lett, ami megegyezik az el6z6 havi
szintekkel és jelentés csdkkenést jelent az el6z6 évhez képest.

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

Feltérekvé piacok

A globalis feltérekvé piacokat tekintve a globalis feltérekvé piaci részvényindex 2,85%-ot stillyedt a negyedév
soran. A folyamatosan emelkedé amerikai kdtvényhozamok és a dollar er6sddése nehezité kérilmény volt a
feltérekvd piacok szamara. Az els6 félévben kivaléan teljesité S&P Latin Amerika 40 részvényindex 5,57%-ot
vesztett értékébdl, a tavol keleti részvényindex pedig 4,52%-ot korrigalt. A kinai részvénypiac ahogy az év nagy
részében eddig is negativ teljesitmény produkalt 1,91%-os sillyedéssel. Az Indai részvényindex és a Kbzép-Kelet
Eurodpai részvényindex tudott emelkedni a harmadik negyedévben, az els6 2,05%-ot a masodik 2,06%-ot.

Hazai részvények

A hazai részvényindexet tekintve elmondhatd, hogy kiemelkedden sikerilt a harmadik negyedév, a BUX index
10,56%-ot emelkedett a negyedév soran. A blue chip papirok kézil az OTP 9,65%-0s emelkedéssel zarta a
negyedévet, ugy, hogy szeptemberben jelentds korrekcion ment keresztil a bank papirja mivel a
pénzigyminiszter Ujabb bankadét helyezett kilatasba melynek hatasara korrigalt az arfolyam. A MOL 5,05%-0s
emelkedéssel zarta a negyedévet, ha figyelembe vesszilk az osztalékot is. Az osztalék nélkuli arfolyammozgas
6,49%-0s slllyedés volt a negyedév soran. A Richter 5,88%-0s emelkedéssel zarta a negyedévet. Az Mtelekom
hosszu id6 utan tudott kiemelkedéen emelkedni a negyedév soran mivel 33,5%-o0s rallyval fejezte be a harmadik
negyedévet, ez annak volt kdszénhetd, hogy a Magyar Telekom tovabbi 1 milli6 haztartds szadmara hoz létre
gigabites vezetékes internet kapcsolatot a kdvetkezd négy évben és felgyorsitja az 5G lefedettség kiépitését az
orszagban. Ennek egyuttes koltsége mintegy 123 milliard forintra rug. Cserébe a magyar kormany megerdsitette
korabbi igéretét, hogy 2025 januarjatdl eltdrli a tavkdzlési potadoét, valamint 2024 januarjatdl eltérli a tAvkozlési
vezetékekre vonatkoz6 k6zmiiado fizetési kdtelezettséget is.

2023. IV. negyedév
Egyesiilt Allamok

Az amerikai részvényindexek kozul az S&P 500 részvényindex 11,68%-0s, a Dow Jones Index 13,09%-0s a
Nasdaq index 13,84%-0s emelkedéssel zarta a negyedévet.

A ciklikus fogyaszt6i szektor és az olajartol er6sen figgd energia szektor gyengébben teljesitett oktdoberben. A
két szektor kdvetd index ETF-ek rendre 5,52 és 5,75 szazalékkal csdkkentek.

Oktdéberben latott napvilagot az amerikai gazdasag harmadik negyedéves eredménye, melynek tekintetében a
vilag legnagyobb gazdasaganak teljesitménye a vartnél erésebb lett, 4,9 szazalékkal n6tt a GDP a harmadik
negyedévben.

A részvénypiacok emelkedésével parhuzamosan ezen id6szak egyik legtobb kérdését felveté USA 10 éves
allampapirhozama jelent6sen csdkkent az 5 szazalék korili szintrél, 4,2-4,3 korli szintekre.

A makrogazdasagi adatokat tekintve az inflacid 3,1%-ra sillyedt novemberben a maginflacié pedig 4%-on
stagnalt. A munkaer&piaci adatokat tekintve a munkanélkiliségi rata 3,7%-ra sullyedt a mez6gazdasagon kivuli
foglalkoztatottak szama 199 ezer fével bdvult. A beszerzési menedzserindex adatokat tekintve a szolgaltato
szektor alindexe 50,8 pontra nétt a feldolgozodipari alindex 49,4 pontra sullyedt. A novemberben kozoélt adatok
alapjan — marcius 6ta el6szor — csOkkent a kiskereskedelmi eladasok mértéke, 0,1 szazalékkal.

A Federal Reserve az alapkamatszintet julius 6ta nem valtoztatta, 5,25-5,50 szazalék kéz6tt allt novemberben.

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

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

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

Az elemzbi varakozasok szerint a fogyasztdi arindex a novemberi 2,4%-r6l 3%-ra emelkedett decemberben, a
maginflacio viszont 3,6%-rdl 3,4%-ra enyhiilt.

Feltorekvé piacok

A globalis feltorekvé piaci részvényindex 7,84-ot emelkedett az utols6 negyedévben. Az egyes régidkat
megvizsgalva a K6zép-Kelet eurdpai régid 16,30%-ot emelkedett, amellyel a legjobb teljesitményt nyujtotta. Az
indiai piacot tekintve a Nifty 50 index 10,95%-ot a Sensex index 9,96%-ot, a tavol-keleti MXFEJ index pedig
5,12%-ot gyarapodott. Egyedul a kinai részvényindex korrigalt 4,49%-ot.

Hazai részvények

A BUX index 8,56%-ot emelkedett az utols6 negyedévben. Az egyedi komponensek kozil a Magyar Telekom
26,3%-ot emelkedett. Eves szinten az osztalékot is figyelembe véve 110%-ot lehetett keresni a
telekommunikaciés vallalat részvényeivel. Az MTEL-nél tébb pozitiv fejlemény is volt 2023-ban. Jelentés, 14,5%-
os inflaciés dijkorrekciét tudott érvényesiteni a tarsasag tavasztdl kezdve az arazasaban. Uj részvényesi
javadalmazasi stratégiardl dontott a tarsasag, melynek elsé |épése a megemelt osztalék és sajatrészvény
visszavasarlas volt 2023-ban, a modositott eredmény 70%-at forditottak erre a célra. A magyar allammal kotott
egyuttmikodés részeként 2024 januarjatdl megsziinik a k6zmiadoé, 2025 januarjatdl pedig a tavkozlési pétado is
eltdriésre kerill, mindkettd pozitivan hat a nyereségre. Es mint osztalékpapir, értelemszeriien profitalt a
kockazatmentes hozamok cstkkenésébdl is.

Az OTP esetében a negyedéves teljesitmény 18,80% volt, éves szinten pedig 60%-0s hozam volt realizalhaté.
Egyrészt rendkivil erés eredménytermelés jellemezte az OTP csoportot. Az elsd 9 honapot 29,8%-os korrigalt
sajat téke aranyos nyereséggel (ROE) zarta, ami kiugréan magas. A profit egyre nagyobb része szarmazik
kalféldrél, a kulféldi emelkedd kamatkérnyezet kimondottan jot tett a kamatjovedelmek alakulasanak. Itthon pedig
az extrém magas kamatszint normalizalédasa volt pozitiv. Kézben a hitelportfoli6 mindsége j6 maradt, igy
minimalis céltartalékképzésre volt csak sziikség, sét sok leanybank esetében feloldasok torténtek. A
hozamcsokkenés eredményeként megvaldsuld atarazodas talan itt a legszembetlinébb. Az év eleji 0,85-6s P/BV
értékeltség 1,3-ra emelkedett, amihez nagyon magas jévedelmez8ség is tarsul.

A MOL mindéssze 1,15%-ot emelkedett az utolsé negyedévben, éves szinten pedig 8%-ot, amit az osztalék 22%-
os hozamra szépit. A kérnyezet sokkal kedvezétlenebbul alakult, mint 2022-ben. A kildnaddk, féleg a hazai
kilénadok pedig tovabbra is jelentds részt hasitanak ki a profitbél. Kézben a tranzitkdltségek is emelkedtek,
szintén negativan befolyasolva a profitokat.

A blue-chip-ek kozil a Richter teljesitett leggyengébben, utolsé negyedévben 1,85%-ot siillyedt az arfolyam, éves
szinten pedig 10%-o0s emelkedést mutatott a gydgyszergyarté papirja. A Richter eredményeiben kett6ség volt
megfigyelhetd. A Vraylar valtozatlanul hasit, az amerikai értékesitések 33,7%-kal bdvultek az els6 9 hénap adatai
alapjan, viszont a forint er6s6dése nem kedvezett az er6sen exportorientalt cégnek, és a rubel gyenglilése még
egy lapéttal ratett erre.

Az Alap ,A” sorozata 15.67%-o0s, ,B” sorozata 20.94%-0s hozamot ért el 2023. évben, a benchmark hozam az
,A” sorozat esetében 14.35%, a ,B” sorozat esetében 19.57% volt.

Az Alap miikodésében bekovetkezett valtozasok

2023. aprilis 30-t6l megsziint az Alap ,A” sorozat befektetési jegyeinek forgalmazasa az MKB Bank Nyrt.-n
keresztlil az MKB Bank és Takarékbank egyestilése miatt, a forgalmazas a jelzett datumtdl a jogutéd MBH Bank
Nyrt.-n keresztll torténik.

2023. aprilis 30-t6l megszint az Alap ,A” sorozat befektetési jegyeinek forgalmazasa az MTB Magyar
Takarékszovetkezeti Bank Zrt.-n keresztll, a forgalmazas a jelzett datumtdl a jogutéd MBH Befektetési Bank Zrt.-
n keresztll torténik.
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IX. Az Alapkezel6 altal az adott idészakra kifizetett javadalmazas teljes O0sszege az
Alapkezelé alkalmazottainak kifizetett rogzitett és valtozé javadalmazas szerinti
bontasban, a kedvezményezettek szama és a kifizetett nyereségrészesedés, valamint a
javadalmazas teljes d0sszege az Alapkezeld ugyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az Alapkezel6 kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast
gyakorolnak.

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

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

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

Az Alap a targyidészakban nem tartalmazott illikvid eszk6zdoket.

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

Az Alap a targyidészakban nem kotott likviditaskezeléssel kapcsolatos uj megallapodast.

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

Az Alap A sorozatanak varhaté hozam-kockazat profilja 4-es (kbzepes kockazatu), az EURO-ban denominalt B
sorozatanak varhaté hozam-kockazat profilja 4-es (kdzepes kockazatu),) besorolasnak felel meg az 1-7 kozotti
skalan az Alap visszatekint6 szintetikus mutatdja alapjan. Az 5 évre visszatekint6 szintetikus mutaté az Alap heti
hozamainak ingadozasabdl kertlt kiszamitasra. A Generali Alapkezeld Zrt. a Kbftv.-ben (2014. évi XVI. térvény)
és az ABAK-rendeletben (a Bizottsag 2012. december 19-i 231/2013/EU felhatalmazason alapuld rendelete)
meghatarozott megfelel6 kockazatkezelési rendszereket mikodtet és tart fenn, amely alkalmas az Alap
befektetési stratégiaja szempontjabdl relevans kockazatok azonositasara, mérésére és nyomon kovetésére. Az
Alapkezel6 évente egyszer felllvizsgalja, és szikseg esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszerét.

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

XIl. Ertékpapir-finanszirozasi iligyletek és a teljeshozam-csereiigyletek alkalmazasi
modjai
Az Alap nem alkalmaz az értékpapir-finanszirozasi lUgyletek és az Ujrafelhasznalas atlathatésagarol, valamint a

648/2012/EU rendelet modositasarél szolé 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és a tanacsi
rendelet szerinti értékpapir-finanszirozasi Ugyleteket és teljeshozam-cseretgyleteket.
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EREDMENYKIMUTATAS
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév

szam 2022. 2023.
a b c d

01. |I. Pénziigyi miiveletek bevételei 696,381 601,274
02. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 23,944 104,486
03. 2. Bankbetét kamata 44,606 58,999
04. 3. Arfolyamnyereség 437,900 54,553
05. 4. Osztalékbevétel 187,892 254,843
06. 5. Szarmazékos ugyletek pénziigyi nyeresége 2,039 128,393
07. [ll. Pénziigyi miveletek raforditasai 64,852 15,036
08. |lll. Egyéb bevételek 0 13
09. (IV. Miikodési koltségek 165,560 188,755
10. 1. Alapkezel6i dij 145,616 167,075
11. 2. Letétkezel6i dij 9,619 11,043
12. 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Felugyeleti dij 2,916 3,343
14. 5. Féforgalmazaéi dij 4,160 4,773
15. 6. Kényvvizsgalati dij 1,261 1,526
16. 7. Bankkoltség 1,159 46
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 751 841
18. 9. Forditas koltsége 0 0
19. 10. Egyéb koltség 78 108
20. |V. Egyéb raforditasok 4,500 4,759
21. |VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
22. |VII. Targyévi eredmény (I-lI+11I-IV-V-VI) 461,469 392,737
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MERLEG
Eszkdzok (Aktivak)
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El&z6 év Téargyév

szam 2022.12.31 2023.12.31
a b c d

01. ([A) BEFEKTETETT ESZKOZOK (02. sor) 0 0
02. | 1. ERTEKPAPIROK (03-06. sor) 0 0
03. 1. Ertékpapirok 0 0
04. 2. Ertékpapirok értékelési kiildnbdzete 0 0
05. a) kamatokbdl, osztalékokbol 0 0
06. b) egyéb 0 0
07. |B) FORGOESZKOZOK (08.+13.+22. sor) 8,730,668 10,055,455
08. | I. KOVETELESEK (09-12. sor) 5,474 0
09. 1. Kovetelések 5,474 0
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
11. 3. Kulfoldi pénzértékre sz6l6 kdvetelések értékelési kildnbozete 0 0
12. 4. Forintkdvetelések értékelési klldnbozete 0 0
13. | Il. ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 7,767,616 9,604,816
14. 1. Részesedési viszonyt megtestesit6 ertékpapirok 5,099,366 5,673,576
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
16. 3. Kincstarjegyek 284,833 541,028
17. 4. Allamkétvények 293,713 290,970
18. 5. Jelzalogleveél 0 0
19. 6. Ertékpapirok értékelési kiilénbdzete 2,089,704 3,099,242
20. a) kamatokbdl, osztalékokbol 11,103 51,341
21. b) egyéb 2,078,601 3,047,901
22. | lll. PENZESZKOZOK (23-24. sor) 957,578 450,639
23. 1. Pénzeszkdzok 957,578 450,639
24. 2. Valuta, devizabetét értékelési kildnbdzete 0 0
25. |C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK (26-27. sor) 33,709 7,022
26. 1. Aktiv idébeli elhatarolas 33,709 7,022
27. 2. Aktiv idébeli elhatarolas értékvesztése (-) 0 0
28. |D) SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KUL. (29. sor) 31,250 0
29. 1. Szarmazékos Ugyletek értékelési klldnbozete 31,250 0
30. |ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+25+28. sor) 8,795,627 10,062,477
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MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2022.12.31 2023.12.31
a b c d
31. [E) SAJAT TOKE (32+35. sor) 8,777,451 10,042,319
32. |I. Induld téke (33+34. sor) 5,749,150 5,717,220
33. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 40,201,273 40,352,547
34. 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -34,452,123 -34,635,327
35. |ll. T6kevaltozas (t6kendvekmény) (36-40. sor) 3,028,301 4,325,099
36. 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkilonbozete -569,303 -643,530
37. 2. Ertékelési kiildnbozet tartaléka 2,089,704 3,099,242
38. 3. Szarmazékos ugyletek értékelési tartaléka 31,250 0
39. 4. El6z6 év(ek) eredménye 1,015,181 1,476,650
40. 5. Uzleti év eredménye 461,469 392,737
41. |F) Céltartalékok 0 0
42. |G) Kotelezettségek (43+44+47. sor) 18,176 20,158
43. I. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
44. II. Rovid lejaratu kotelezettségek (45+46. sor) 18,176 20,158
45. 1. Szalliték 17,098 18,968
46. 2. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség 1,078 1,190
47. [ll. KUlfoldi pénzértékre sz0616 kotelezettségek értékelési kiildnbdzete 0 0
48. |H) Passziv id6beli elhatarolasok 0 0
49. |FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (31+41+42+48. sor) 8,795,627 10,062,477
Varga  Coiemane Koz
Gergely | S AnikO%s,,
Varga Rébert Gergely Koz6 Aniké
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3.szamu melléklet

Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

Alap neve: Generali Arany Oroszlan Nemzetkozi Részvény Alap
Lajstrom szama: 1111-238

Alapkezel6 neve: Generali Alapkezel6 Zrt.

Letétkezel6 neve: Unicredit Bank Zrt.

NEE szamitas tipusa: T+1 napon szamolt (T adatokbél); T forgalmazasi napra

Targynap (T-nap): 2023.12.29
Sajat toke: 10,043,339,054
A targynapi nett6 eszkozérték meghatarozasa:

|. Kotelezettségek Osszeg/Erték
1/1. Hitelallomany (6sszes): Hitelezd Futamidé 0 0.000%
0 0.000%
0 0.000%
0.000%
1/2. Koltségek (0sszes): Szamitasi alap 18,982,593 0.189%
Alapkezel6i dij: NE*1.75% 13,902,202 0.138%
Felligyeleti dij: (Kifizetett elhatarolas) 0.035% / év 831,273 0.008%
Forgalmazoi dij 1.05%, 0.05%, 0.88%, 0.70%, 1,187,534 0.012%
Szamviteli szolgaltatas dija 840,537 HUF / év 205,312 0.002%
Konyvvizsgaldi dij: 1,525.520.- / év* 750,398 0.007%
Egyéb dij: Kilbnado 0.05% 1,187,534 0.012%
Letétkezel6i dij: NE*0.1156% / év 918,340 0.009%
0.000%
0.000%
1/3 Egyéb kotelezettségek (0sszes): 0 0.000%
Ertékpapir vételbdl szarmazo kotelezettségek: 0.000%
0.000%
0.000%
0.000%
Egyéb kotelezettségek: 0.000%
Kotelez. 0ssz.: 18,982,593 0.189%

1l. Eszk6z0k Osszeg/Erték
1I/1. Folyészamla, készpénz (0sszes): Névértéken 457,505,682]  4.555%|
ANGOL FONT GBP 452,098 0.005%
EURO EUR 11,756,257 0.117%
MAGYAR FORINT HUF 417,811,848 4.160%
USA DOLLAR uUsD 27,485,479 0.274%
0.000%
1l/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 0 0.000%
0.000%
Ertékpapir eladasbdl szarmazo kovetelések: 0 0.000%
Egyéb kovetelés: 0 0.000%
Osztalék 0 0.000%
0.000%
0.000%
11/3. Lekotott bankbetétek Bank Futamidé 0 0.000%
11/3.1. Max 3 ho lekotési (6sszes): 0.000%
0.000%
0.000%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotési (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%






11/4. Ertékpapirok: Megnev. Devizanem | Névérték/darabszam * 9,604,815,965 95.634%
1/4.1. Allampapirok (0sszes): 900,396,600 8.965%
11/4.1.1. Kotvények (0sszes): 305,951,400 3.046%
2029/B MAK HUF 300,000,000 305,951,400 3.041%

0.000%

0.000%

11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 594,445,200 5.919%
24/02/21 DKJ HUF 600,000,000 594,445,200 5.919%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

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

0.000%

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

0.000%

11/4.2. Gazdalkodéi és egyéb hitelviszonyt megtestesito ép.: 0 0.000%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

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

0 0.000%

11/4.2.2. Tézsdén kivuli (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.3. Részvények (0sszes): 7,630,343,125 75.974%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.3.2. Kiilfoldi részvények (6sszes): 7,630,343,125 75.974%
Adidas AG EUR 1,350 95,165,232 0.948%

Adyen EUR 150 66,982,672 0.667%

Ahold Koninklijke EUR 5,500 54,769,119 0.545%

Air Liquide EUR 2,267 152,830,289 1.522%

Air Liquide Il EUR 153 10,314,528 0.103%

Airbus - EADS EUR 4,200 224,720,951 2.238%

Allianz EUR 2,500 231,534,053 2.305%

Anheuser-Busch Inbev EUR 4,400 98,392,833 0.980%

ASML Holding EUR 2,525 658,876,343 6.560%

AXA-UAP EUR 12,500 141,102,278 1.405%

BANCA INTESA EUR 75,000 75,890,920 0.756%

Banco Bilbao EUR 40,000 125,949,931 1.254%

Banco Santander Central EUR 90,000 130,204,531 1.296%

BASF SE EUR 4,700 87,758,439 0.874%

BAYER AG EUR 5,500 70,800,903 0.705%

BMW EUR 1,500 57,864,853 0.576%

BNP Paribas EUR 6,000 143,749,201 1.431%

Danone Groupe EUR 3,030 68,058,437 0.678%

Deutsche Borse EUR 800 57,034,220 0.568%

Deutsche Post EUR 11,700 200,884,284 2.000%

Deutsche Telecom EUR 20,000 166,509,300 1.658%

Enel EUR 37,830 97,454,219 0.970%

ENI EUR 12,500 73,436,343 0.731%

Essilor EUR 1,500 104,269,272 1.038%

EUROAPI SASU EUR 287 629,486 0.006%

Hermes International EUR 250 183,619,566 1.828%

IBERDROLA EUR 32,285 146,690,081 1.461%






Inditex EUR 5,300 79,992,982 0.796%

Infineon technologie EUR 7,000 101,283,588 1.008%

ING Groep EUR 30,000 155,324,468 1.547%

Kering EUR 950 145,092,759 1.445%

Linde PLC EUR 3,000 423,278,124 4.215%

L'Oreal EUR 1,135 195,787,281 1.949%

LVMH Hoet Hennessy EUR 1,650 463,332,223 4.613%

MERCEDES-BENZ GROUP AG. EUR 5,000 119,714,445 1.192%

Munchener Riick EUR 755 108,403,487 1.079%

NOKIA EUR 35,000 40,888,560 0.407%

Pernod Ricard SA EUR 1,700 103,953,479 1.035%

Philips EUR 5,223 42,154,398 0.420%

Prosus EUR 10,898 112,568,911 1.121%

Prosus right IV. EUR 10,898 0 0.000%

Safran EUR 2,000 122,076,198 1.215%

Sanofi EUR 6,600 226,764,996 2.258%

SAP AG EUR 6,500 347,036,004 3.455%

Schneider Electric EUR 3,500 243,536,119 2.425%

Siemens EUR 4,500 292,688,899 2.914%

Stellantis NV uUsb 12,500 100,987,260 1.006%

Total SA EUR 15,500 365,478,344 3.639%

Unicredit (new) EUR 12,000 112,835,888 1.123%

Vinci EUR 3,000 130,566,258 1.300%

Volkswagen PFD EUR 800 34,235,843 0.341%

\Vonovia EUR 3,375 36,870,327 0.367%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

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

0.000%

1/4.4. Jelzaloglevelek (0sszes): 0 0.000%
11/4.4.1. Tézsdére bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.4.2. Tézsdén kivuli (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11/4.5. Befektetési jegyek (0sszes): 1,074,076,240 10.694%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

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

11/4.5.3. Kilfoldi befektetési jegyek (Osszes): | 1,074,076,240 10.694%
DAXETF EUR 5,035 377,646,307 3.760%

Ishares Core Euro STOXX50 UCITS ET EUR 40,000 696,429,933 6.934%

0.000%

0.000%

1/4.6. Karpotlasi jegy (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

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

0.000%

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

0.000%

1.5.2. Opcios Megnev | Tipus Névérték/darabszam 0 0.000%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

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

0.000%

Eszk. 6ssz.: 10,062,321,647 100.189%

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






