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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

A Generali Fejl6dé Piaci Részvény Alapok Alapja befektetbinek

Vélemény

Elvégeztik a Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alapok Alapja (,az Alap") 2024. évi éves jelentése II., Ill., IV.,
V., VI. és VII. pontjaiban, valamint az 1., 2. és 3. szadmu mellékletekben talalhaté szamviteli informacidknak
(,eves jelentésben kozolt szamviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat.

Véleményink szerint az Alap mellékelt 2024. december 31-ével végz8dé évre vonatkozé éves jelentésében
k6zolt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a Magyarorszagon hatalyos, a szamvitelrél
sz0l6 2000. évi C. térvénnyel (,szamviteli torvény”), valamint a kollektiv befektetési formakrdél és kezelbikrdl,
valamint egyes pénzugyi targyu torvények modositasardl szol6 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban
kerultek 6sszedllitdsra. Az éves jelentésben kdzdlt szamviteli informacidkban szereplé eszkdzok és
kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciokban bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezelbje altal adott értékelés alapjan kerlltek elszamolasra.

Vélemény alapja

Kdényvvizsgalatunkat a Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkoz6 —
Magyarorszagon hatalyos — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezen
standardok értelmében fennall6 felel6sségeink bdvebb leirdsat jelentésink ,A kdnyvvizsgalonak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informaciok konyvvizsgalataért valo felelésségei” szakasza tartalmazza.
Fluggetlenek vagyunk az Alaptdl és annak kezel6jétél, a Generali Alapkezel6 Zrt.-t6l az éves jelentésben
kozolt szamviteli informaciok altalunk végzett kdnyvvizsgalata szempontjabdl a vonatkozo, Magyarorszagon
hatalyos jogszabalyokban és a Magyar Konyvvizsgal6i Kamaranak a kdnyvvizsgaloi hivatas magatartasi
(etikai) szabalyairdl és a fegyelmi eljarasrél sz6l6 szabalyzataban, valamint az ezekben nem rendezett
kérdések tekintetében a Kényvvizsgalok Nemzetkdzi Etikai Standardok Testilete altal kiadott ,Nemzetkozi
etikai kddex kamarai tag kdnyvvizsgaldknak (a nemzetkozi fliggetlenségi standardokkal egybefoglalva)”
cim@, magyar nyelvre leforditott és a Magyar Konyvvizsgal6i Kamara honlapjan megjelentetett kézikdnyvben
("IESBA-kédex") foglaltak szerint, és eleget tettiink egyéb etikai felel6sségeinknek ezekkel a
kdvetelményekkel 6sszhangban. Meggy6z&désiink, hogy az altalunk megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték
elegendd és megfelel6 ahhoz, hogy megalapozza véleményiinket.

Egyéb informaciok

A Generali Alapkezeld Zrt. igyvezetése (,vezetés") felelés az egyéb informaciokért. Az egyéb informacidk az
éves jelentésben foglalt egyéb nem szamviteli informaciokbdl allnak, de nem tartalmazzak az éves
jelentésben kozolt szamviteli informacidkat és az azokra vonatkozé kényvvizsgaldi jelentésiinket.

A jelentésunk ,Vélemény” szakaszaban az éves jelentésben k6zolt szamviteli informaciokra adott
véleménylnk nem vonatkozik az egyéb nem szamviteli informaciokra és azokra vonatkozéan nem
bocsatunk ki semmilyen formaju bizonyossagot nyujtd kdvetkeztetést.

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

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

A vezetés felel6s az éves jelentésben kozolt szamviteli informacidknak a kollektiv befektetési formakroél és
kezelbikrdl, valamint egyes pénzligyi targyu torvények modositasardl szolo 2014. évi XVI. térvénnyel és a
szamviteli térvénnyel 6sszhangban torténd elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszkdzok és
kotelezettségek leltarral vald alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott
értékelése alapjan térténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollért, amelyet a vezetés
szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csaldsbdl, akar hibabdél eredd Iényeges hibas
allitastol mentes éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése.

Az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciok elkészitése soran a vezetés felel6s az Alap vallalkozas
folytatasara valo képességének felméréséért és a vallalkozas folytatasaval kapcsolatos kérdéseknek az
adott helyzetnek megfeleld kozzétételéért, valamint a vezetés felelés az éves jelentésben kdzolt szamviteli
informacioknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapuld dsszeallitasaért. A vezetésnek az értékelésnél a
vallalkozas folytatasanak elvébdl kell kiindulnia, ha ennek az elvnek az érvényesilését eltérd rendelkezés
nem akadalyozza, illetve a vallalkozasi tevékenység folytatasanak ellentmondé tényezé, koriilmény nem all
fenn.

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

A kbnyvvizsgalonak az éves jelentésben kézolt szamviteli informaciok kényvvizsgélataért valé felel6sségei

Célunk kell6 bizonyossagot szerezni arrél, hogy az éves jelentés egésze nem tartalmaz akar csalasbdl, akar
hibabdl eredé 1ényeges hibas allitast, valamint a véleménylnket tartalmazé kdnyvvizsgaloi jelentést
bocsatani ki. A kell6 bizonyossag magas foku bizonyossag, de nem garancia arra, hogy a Magyar Nemzeti
Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon hatalyos — térvényekkel
és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett konyvvizsgalat mindig feltarja a l1étezd lényeges hibas
allitast. A hibas allitasok eredhetnek csalasbdl vagy hibabdl, és lényegesnek minéstlnek, ha 6nmagukban
vagy egyuttesen észszer(i varakozasok alapjan befolyasolhatjak a felhasznaldk adott éves jelentés alapjan
meghozott gazdasagi dontéseit.

A Magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a kdnyvvizsgalatra vonatkozé — Magyarorszagon
hatalyos — térvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban elvégzett kdnyvvizsgalat részeként szakmai
megitélést alkalmazunk és szakmai szkepticizmust tartunk fenn a kényvvizsgalat egésze soran. Emellett:

* Azonositjuk és felbecsuljuk az éves jelentésben kdzolt szamviteli informacidk akar csalasbol, akar hibabdl
eredd lényeges hibas allitasainak kockazatait, az ezekre a kockazatokra reagal6 kdnyvvizsgalati eljarasokat
alakitunk ki és hajtunk végre, valamint a véleménylink megalapozasahoz elegendd és megfeleld
kényvvizsgalati bizonyitékot szerziink. A csalasbdl eredé I1ényeges hibas allitas fel nem tarasanak kockazata
nagyobb, mint a hibabdl ered6é, mivel a csalas magaban foglalhat 6sszejatszast, hamisitast, szandékos
kihagyasokat, téves nyilatkozatokat, vagy a belsé kontroll fellilirasat.

* Megismerjuk a kdnyvvizsgalat szempontjabdl relevans belsé kontrollt annak érdekében, hogy olyan
kdnyvvizsgalati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott kérulmények kdzott megfeleléek, de nem
azért, hogy a belsé kontroll hatékonysagara vonatkozéan véleményt nyilvanitsunk.

« Ertékeljiik a vezetés altal alkalmazott szamviteli politikdk megfeleléségét és a vezetés altal készitett
szamviteli becslések és kapcsolddd kozzétételek észszerliségét.

» Kdvetkeztetést vonunk le arrdl, helyénvalo-e a vezetés részérél az éves jelentésben kozolt szamviteli
informacidknak a vallalkozas folytatasanak elvén alapuld 6sszeallitasa, valamint a megszerzett
kényvvizsgalati bizonyiték alapjan arrdl, fennall-e lényeges bizonytalansag olyan eseményekkel vagy
feltételekkel kapcsolatban, amelyek jelentds kétséget vethetnek fel az Alap vallalkozas folytatédsara valo
képességével kapcsolatban. Amennyiben azt a kdvetkeztetést vonjuk le, hogy lényeges bizonytalansag all
fenn, kdnyvvizsgaldi jelentésiinkben fel kell hivnunk a figyelmet az éves jelentésben kdzolt szamviteli
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informaciokban Iévé kapcsolddd kozzétételekre, vagy, amennyiben az ilyen kézzétételek nem megfelelbek,
mindsitenlnk kell véleménylinket. Kdvetkeztetéseink a kdnyvvizsgaloi jelentésiink datumaig megszerzett
kényvvizsgalati bizonyitékon alapulnak. Jov6beli események vagy feltételek azonban okozhatjak azt, hogy
az Alap nem tudja a vallalkozast folytatni.

» Megvizsgaljuk az éves jelentésben kozolt szamviteli informaciokat, kiilénds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott eszk6zok és kotelezettségek idészak végi leltarara, valamint az adott id6szakban elszamolt
kezelési koltségekre. Megvizsgaljuk, hogy az éves jelentésben kdzolt szamviteli informaciok minden
Iényeges szempontbdl a kollektiv befektetési formakroél és kezel8ikrél, valamint egyes pénzigyi targyu
torvények médositasarol szolé 2014. évi XVI. térvénnyel 6sszhangban kerlltek-e dsszeallitasra.

Kommunikaljuk az iranyitassal megbizott személyek felé - egyéb kérdések mellett - a kdnyvvizsgalat
tervezett hatokorét és litemezését, a konyvvizsgalat jelentés megallapitasait, beleértve a belsd kontrollnak a
kényvvizsgalatunk soran altalunk azonositott jelentés hianyossagait is.

Budapest, 2025. aprilis 9.
KPMG Hungaria Kift.

Nyilvantartasi szam: 000202
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EREDMENYKIMUTATAS

Koz6 Aniké

Cziczo llona

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2023. 2024.

a b c d

1. |l. Pénziigyi miveletek bevételei 88,937 48,827
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 14,611 10,308
3. 2. Bankbetét kamata 22,329 9,192
4. 3. Arfolyamnyereség 20,767 1,406
5. 4. Osztalékbevétel 31,230 27,921
6. 5. Szarmazékos Ugyletek pénzligyi nyeresége 0 0
7. |ll. Pénzigyi miiveletek raforditasai 7,376 631
8. |lll. Egyéb bevételek 7 0
9. [IV. Miikodési koltségek 39,689 44,320
10. 1. Alapkezeldi dij 33,351 37,245
11. 2. Letétkezel6i dij 2,210 2,468
12. 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Fellgyeleti dij 668 744
14. 5. Féforgalmazoi dij 953 1,064
15. 6. Konyvvizsgalati dij 1,526 1,655
16. 7. Bankkoltség 33 21
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 841 897
18. 9. Forditas koltsége 0 0
19. 10. Egyéb koltség 107 226
20. (V. Egyéb raforditasok 950 1,070
21. |VI. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
22. |VII. Targyévi eredmény (I-lI+11I-IV-V-VI) 40,929 2,806

Budapest, 2025. aprilis 09.

Kozé Aniko
Generali Alapkezel6 Zrt.

Czicz6 Ilona
Generali Alapkezeld Zrt.
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MERLEG
Eszkézok (Aktivak)

Koz6 Aniké

Cziczo llona

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2023.12.31 2024.12.31
a b ¢ d
01. [A) BEFEKTETETT ESZKOZOK (02. sor) 0 0
02. | I. ERTEKPAPIROK (03-06. sor) 0 0
03. 1. Ertékpapirok 0 0
04. 2. Ertékpapirok értékelési kiildnbdzete 0 0
05. a) kamatokbdl, osztalékokbdl 0 0
06. b) egyéb 0 0
07. [B) FORGOESZKOZOK (08.+13.+22. sor) 1,961,491 2,260,356
08. [ I. KOVETELESEK (09-12. sor) 0 1,660
09. 1. Kovetelések 0 1,660
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0 0
11. 3. Kulfoldi pénzértékre szol6 kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
12. 4. Forintkdvetelések értékelési kilonbozete 0 0
13. [ 1. ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 1,776,843 2,149,777
14. 1. Részesedési viszonyt megtestesit6é értékpapirok 1,214,292 1,240,422
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
16. 3. Kincstarjegyek 0 0
17. 4. Allamkétvények 119,551 119,551
18. 5. Jelzaloglevél 0 0
19. 6. Ertékpapirok értékelési kiildnbdzete 443,000 789,804
20. a) kamatokbdl, osztalékokbol 1,367 845
21. b) egyéb 441,633 788,959
22. [ . PENZESZKOZOK (23-24. sor) 184,648 108,919
23. 1. Pénzeszk6zok 184,648 108,919
24. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 0 0
25. [C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK (26-27. sor) 3,181 0
26. 1. Aktiv idGbeli elhatarolas 3,181 0
27. 2. Aktiv id6beli elhatarolas értékvesztése (-) 0 0
28. [D) SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KUL. (29. sor) 0 0
29. 1. Szarmazékos Ugyletek értékelési kiilonbozete 0 0
30. |[ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+25+28. sor) 1,964,672 2,260,356
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MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése Téargyév
szam 2023.12.31 2024.12.31
a b [ d
31. [E) SAJAT TOKE( 32.+35. sor) 1,959,911 2,254,766
32. (I. Indulé téke (33+34.sor) 1,303,674 1,269,107
33. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 12,812,727 12,816,652
34. 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -11,509,053 -11,547,545
35. |ll. Tokevaltozas (tékenévekmény) (36-40. sor) 656,237 985,659
36. 1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete -508,860 -529,048
37. 2. Ertékelési kilnbodzet tartaléka 443,000 789,804
38. 3. Szarmazékos ugyletek értékelési tartaléka 0 0
39. 4. El6z6 év(ek) eredménye 681,168 722,097
40. 5. Uzleti év eredménye 40,929 2,806
41. |F) Céltartalékok 0 0
42. |G) Kotelezettségek (43+44+47. sor) 4,761 5,590
43. I. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
44. 1. Révid lejaratu kotelezettségek (45+46. sor) 4,761 5,590
45. 1. Szallitok 4,525 5,304
46. 2. Egyéb rovid lejaratu kételezettségek 236 286
47. Ill. Kulféldi pénzértékre szol6 kételezettségek értékelési kilonbozete 0 0
48. |H) Passziv idébeli elhatarolasok 0 0
49. |FORRASOK (PASSZIVAK) OSSZESEN (31+41+42+48. sor) 1,964,672 2,260,356

Budapest, 2025. prilis 09.

Koz6 Aniké
Generali Alapkezel6 Zrt.

Czicz6 Ilona

Generali Alapkezeld Zrt.
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Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alapok Alapja

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 Fejlédé Piaci
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
kérutja 9. G. ép.)

Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1133 Budapest, Vaci ut 116-118.)
SPB Befektetési Zrt. (székhely: 1051 Budapest, Vorésmarty tér 7-8.)

Generali Fejl6dé Piaci
forgalmazoéi:

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123 Budapest, Alkotas u. 55-61.)
Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1133 Budapest, Vé&ci ut 116-118.)

Részvény Alapok Alapja , A” sorozat

Részvény Alapok Alapja ,B” sorozat

LA” sorozat: HU0O000706825; névérték: 1,- Ft
,B” sorozat: HU0O000710728; névérték: 0.01,- USD
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Il. Vagyonkimutatas

A befektetési alap eszkdzeinek és forrasainak tételes Osszetétele a befektetési politikdban meghatarozott
kategoriak szerint az idészak elején és végén (2023.12.29-re és 2024.12.31-re érvényes nettd eszkodzértékek

alapjan).

Vonatkozasi datum

2023.12.29

Megnevezés Eszkézérték Deviza  Arany
NETTO ESZKOZERTEK 1,960,158,249 HUF  100.00%
OSSZES ESZKOZ 1,964,610,736  HUF  100.23%
Pénzpiaci eszk6z6k 187,767,200 HUF 9.59%
Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alap - EUR 342,584 HUF 0.02%
Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alap - HKD 761,514 HUF 0.04%
Generali Fejl6dé Piaci Részvény Alap - HUF 134,414,171 HUF 6.86%
Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alap - USD 52,248,931 HUF 2.67%
Allampapirok 122,380,560  HUF 6.24%
Allamkétvény 122,380,560 HUF 6.24%
2029/B MAK 122,380,560  HUF 6.24%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegy) 445,232,937 HUF 22.71%
Aberdeen Global EMRG Mrkt Equity 8,803 HUF 0.00%
Fidelity EM Fund Y ACC 210,501,836 HUF 10.74%
ISHARES CORE EM IMI ACC 89,236,015 HUF 4.55%
Parvest Equity World Emerging 145,486,283 HUF 7.42%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 1,154,390,039 HUF 58.89%
iShares India 50 ETF 35,830,557 HUF 1.83%
Ishares MSCI Emerging Markets Index ETF 562,786,230 HUF 28.71%
Ishares MSCI Emerging Markets Index ETF 105,870,678 HUF 5.40%
ISHARES MSCI SOUTH KOREA CAPPED INDEX FUND 11,351,107 HUF 0.58%
Vanguard FTSE Em. Mark. ETF 18,510,289 HUF 0.94%
Vanguard FTSE Em. Mark. ETF 420,041,178 HUF 21.43%
Részvények 54,840,000 HUF 2.80%
MTelekom (MATAV) 13,640,000 HUF 0.70%
OTP 23,700,000 HUF 1.21%
Richter 17,500,000 HUF 0.89%
KOTELEZETTSEGEK -4,452,487 HUF -0.23%
Dijak -4,452,487 HUF -0.23%
Alapkezelési dij -2,683,857 HUF -0.14%
Feliigyeleti dij -164,794 HUF -0.01%
Forgalmazoi dij -235,419 HUF -0.01%
Konyvelési dij -205,312 HUF -0.01%
Kdényvvizsgaloi dij -750,398 HUF -0.04%
Kilénado -235,419 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -177,288 HUF -0.01%
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Vonatkozasi datum

2024.12.31

Megnevezés Eszkozérték Deviza  Arany
NETTO ESZKOZERTEK 2,254,853,615  HUF _ 100.00%
OSSZES ESZKOZ 2,260,355,702  HUF _ 100.24%
1 éven beliili likviditasi célu eszk6z6k 108,918,716 HUF 4.83%
Generali Fejl6dé Piaci Részvény Alap - EUR 336,270 HUF 0.01%
Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alap - HKD 870,205 HUF 0.04%
Generali Fejl6dé Piaci Részvény Alap - HUF 97,249,448 HUF 4.32%
Generali Fejl6dé Piaci Részvény Alap - USD 10,462,793 HUF 0.46%
Allampapirok 122,375,040 HUF 5.43%
Allamkétvény 122,375,040 HUF 5.43%
2029/B MAK 122,375,040  HUF 5.43%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegy) 572,560,954 HUF 25.40%
Aberdeen Global EMRG Mrkt Equity 10,171 HUF 0.00%
Fidelity EM Fund Y ACC 251,892,105 HUF 11.18%
ISHARES CORE EM IMI ACC 108,843,782 HUF 4.83%
ISHARES MSCI China USD Acc 27,576,994 HUF 1.22%
Parvest Equity World Emerging 184,237,902 HUF 8.17%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 1,376,025,993 HUF 61.02%
iShares India 50 ETF 42,022,310 HUF 1.86%
Ishares MSCI Emerging Markets Index ETF 790,096,896 HUF 35.04%
ISHARES MSCI SOUTH KOREA CAPPED INDEX FUND 10,015,152 HUF 0.44%
Vanguard FTSE Em. Mark. ETF 533,891,635 HUF 23.68%
Részvények 78,815,000 HUF 3.49%
MTelekom (MATAV) 25,480,000 HUF 1.13%
OoTP 32,535,000 HUF 1.44%
Richter 20,800,000 HUF 0.92%
Kovetelések 1,659,999 HUF 0.07%
Befektetési jegy értékesités 1,659,999 HUF 0.07%
Generali Fejl6d6 Piaci Részvény Alapok Alapja 1,659,999 HUF 0.07%
KOTELEZETTSEGEK -5,502,087 HUF -0.24%
Dijak -5,502,087 HUF -0.24%
Alapkezelési dij -3,424,379 HUF -0.15%
Fellgyeleti dij -201,168 HUF -0.01%
Forgalmazai dij -287,383 HUF -0.01%
Konyvelési dij -247,983 HUF -0.01%
Kdényvvizsgaloi dij -827,588 HUF -0.04%
Kilénado -287,382 HUF -0.01%
Letétkezel6i dij -226,204 HUF -0.01%

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

Az Alap forgalomban 1év8 befektetési jegyeinek szama a targyidészak végén, 2024.12.31-én:

LA” sorozat: 682 503 136 db
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,B” sorozat: 223 780 136 db

Az Alap egy jegyre jutd nettd eszkdzértéke 2024.12.31-i forgalmazasi napra érvényes nettd eszkdzérték alapjan:

1.874023 Ft
0.011079 USD

LA” sorozat:
,B” sorozat:

IV. Az Alap osszetétele

2023.12.29-re és 2024.12.31-re érvényes nettd eszkdzértékek alapjan.

2023.12.29 2024.12.31
|Megnevezés Erték (Ft) Arany Erték (Ft) Arany
Hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 122,380,560 6.23% 122,375,040 5.41%
Allampapirok 122,380,560 6.23% 122,375,040 5.41%
Jelzaloglevelek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb hitelviszonyt megtestesité értékpapirok 0 0.00% 0 0.00%
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 1,209,230,039 61.55% 1,454,840,993 64.36%
Kollektiv befektetési értékpapirok (ETF) 1,154,390,039 58.76% 1,376,025,993 60.88%
Részvények 54,840,000 2.79% 78,815,000 3.49%
|Egyéb atruhazhaté értékpapirok 445,232,937 22.66% 572,560,954 25.33%
Kollektiv befektetési értékpapirok (Befektetési jegyek) 445,232,937 22.66% 572,560,954 25.33%
1 éven beliili likviditasi célu eszk6zok 187,767,200 9.56% 108,918,716 4.82%
Kovetelések 0 0.00% 1,659,999 0.07%
ESZKOZOK 1,964,610,736 100.00% 2,260,355,702 100.00%
KOTELEZETTSEGEK -4,452,487 -5,502,087
NETTO ESZKOZERTEK 1,960,158,249 2,254,853,615

V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban

2023 2024

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Befektetésekbdl szarmazo jovedelem 81,561 48,196
I. Pénziigyi miiveletek bevételei 88,937 48,827
1. Ertékpapirok kamatbevétel 14,611 10,308
2. Bankbetét kamata 22,329 9,192
3. Arfolyamnyereség 20,767 1,406
4. Osztalékbevétel 31,230 27,921
5. Szarmazékos lgyletek pénziigyi nyeresége 0 0
Il. Pénziigyi miiveletek raforditasai 7,376 631
lll. Egyéb bevételek 7 0
IV. Miik6dési koltségek 39,689 44,320
1. Alapkezeldi dij 33,351 37,245
2. Letétkezel6i dij 2,210 2,468
3. Bizomanyosi dij 0 0
4. Feliigyeleti dij 668 744
5. Féforgalmazdi dij 953 1,064
6. Kbnyvvizsgalati dij 1,526 1,655
7. Bankkoltség 33 21
8. Igénybevetlt szamviteli szolgaltatas 841 897
9. Forditas kéltsége 0 0
10. Egyéb kéltség 107 226
V. Egyéb raforditasok 950 1,070
VI. Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
Netto jovedelem 40,929 2,806
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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 kertil.

A tokeszamla valtozasai, a befektetések értéknovekedése, illetve értékcsokkenése

2023.12.31 2024.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
Indulé téke 1,303,674 1,269,107
1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 12,812,727 12,816,652
2. Visszavasarolt befektetési jegyek névérteke -11,509,053 -11,547,545
Tokevaltozas 656,237 985,659
1. Visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilébnbbzete -508,860 -529,048
2. Ertékelési kiilénbodzet tartaléka 443,000 789,804
3. Szarmazékos ligyletek értékelési tartaléka 0 0
4. El6z6 év(ek) eredménye 681,168 722,097
5. Uzleti év eredménye 40,929 2,806

2023.12.31 2024.12.31

Adatok E Ft-ban Adatok E Ft-ban
FORGOESZKOZOK 1,961,491 2,260,356
Kovetelések 0 1,660
1. Egyéb kovetelések 0 1,660
2. Kovetelések értékvesztése és annak visszairasa 0 0
3. Kulfoldi pénzértékre szol6 kovetelések értékelési kiilonbozete 0 0
4. Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete 0 0
Ertékpapirok 1,776,843 2,149,777
1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 1,214,292 1,240,422
2. Hitelviszonyt megtestesitd nem allampapirok 0 0
3. Kincstéarjegyek 0 0
4. Allamkétvények 119,551 119,551
5. Jelzaloglevél 0 0
6. Ertékpapirok értékkiilonbozete 443,000 789,804
a) Ertékpapirok értékkiilénbézete kamatbdl, osztalékbol 1,367 845
b) Ertékpapirok egyéb értékkillénbézete 441,633 788,959
Pénzeszk6zok 184,648 108,919
1. Pénzeszkdzok 184,648 108,919
2. Valuta, devizabetét értékelési kilonbozete 0 0
SZARMAZEKOS UGYLETEK ERTEKELESI KULONBOZETE 0 0

VI. Osszehasonlit6 tablazat az eszkbzérték alakulasarol
Az egyes évek utolsé forgalmazasi napjara érvényes netté eszkdzértékek alapjan
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Datum Netto eszkozérték Egy jegyre juté netté eszkozérték
"A" sorozat "B" sorozat "A" sorozat "B" sorozat
2022.12.30 1,077,709,142 Ft 2,215,956 USD 1.570000 Ft 0.009729 USD
2023.12.29 1,086,500,204 Ft 2,521,816 USD 1.586999 Ft 0.010666 USD
2024.12.31 1,279,026,287 Ft 2,479,236 USD 1.874023 Ft 0.011079 USD

VIl. Szarmaztatott Ugyletek

Az Alap targyidészakban szarmaztatott Ugyletet nem kotott.

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

Az Alapkezel6 miikodésében bekovetkezett valtozasok

A Tarsasag egyeddli részvényese a 2024. marcius 13-an hozott hatarozataiban az alabbi valtozasokrél déntott
az lgazgatésagot és a Felugyel8bizottsagot illetéen:

név tisztség MNB hatarozat tisztség vége

Koz6 Anikd lgazgatosagi tagsag H-EN-III-77/2024 2029.04.01
meghosszabbitasa

Josef Benes Felligyeldbizottsagi tagsag H-EN-I11-108/2024 2029.04.01
meghosszabbitasa

Horvath Gergely Daniel Fellgyeldbizottsagi tagsag H-EN-III-78/2024 2029.04.01
meghosszabbitasa

Schaub Erika Fellgyeldbizottsagi tagsag H-EN-III-79/2024 2029.04.01
meghosszabbitasa

Erdds Mihaly Tibor Fellgyeldbizottsagi tagsag .

torlése

A Generali CEE Holding B.V. (,GCEEH”) és a Generali Investments Holding S.p.A. (székhely: Via Machiavelli 4,
34132 Trieste, Olaszorszag; nyilvantartasi szam: 01105960320, ,Részvényes”) 2024. februar 19. napjan
egymassal apportalasi szerz6dést kotottek a Tarsasagban fennalld 100%-os részesedés (,Részesedés”)
GCEEH-t6l a Részvényesbe torténd apportalasara. A szerz6dés 2024. aprilis 5. napjan Iépett hatalyba, ettél a
naptdl kezd6déen a Tarsasag egyediili részvényese a Generali Investments Holding S.p.A.

A Magyar Nemzeti Bank a Tarsasagnal 2024. januar 22. napjatol kezd6dd atfogo vizsgalatot inditott, amelyet
2024. november 19-én a H-JE-11I-B-48/2024. szamu hatarozataval, intézkedések és birsag szankcio
alkalmazasaval zart le.

A Tarsasag altal igénybe vett kdzvetitbk esetében az alabbi valtozasok torténtek a 2024. évben:

Uj kozvetitsk:

Név: Prime Fund Services Zrt.

Székhely: 1051 Budapest, Bajcsy-Zsilinszky ut 20.
Cégjegyzékszam: 01-10-049178

Hataly: 2024. junius 12.

Kdzvetitdi jogviszony megsziinése:

Név: Smalekker Group Szolgaltaté Kift.
Székhely: 8900 Zalaegerszeg, Hegybird utca 13.
Cégjegyzékszam: 20-09-075582
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Hataly: 2024. januar 10.

Név: HUNInsurance Biztositasi Alkusz Kft.
Székhely: 1126 Budapest, Tartsay Vilmos utca 14.
Cégjegyzékszam: 07-09-034799

Hataly: 2024. aprilis 5.

Az Alap befektetési politikaja

Az Alap befektetési célpontjai kdzott szerepelnek Latin Amerika, Afrika, Azsia, (kdzel és tavol kelet) fejlédd
részvény piacai. Az alap elsésorban nem egyedi részvényekbe kivan fektetni, hanem az egyes orszagok tézsdei
teliesitményét reprezentald ETF-ekkel tolti fel a portfoliot. Az Alapkezeld feladata a foldrajzi diverzifikacio
valtoztatasabdl és a részvény kotvény kitettség valtoztatasabdl addédo pozitiv teljesitmény elérése. Az alap
pénzigyi célja a tdkendvekedés.

Az Alap a kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabalyairdl sz6l6 78/2014. (111.14.) Korm.
rendelet 21. §-ban foglaltak szerinti befektetési alapba fektet6 értékpapir befektetési alapnak min8sdl.

Az Alapkezel6 célja, hogy az Alap sajat tékéjének 80-90%-at olyan kilfoldi kollektiv értékpapirokba fektesse,
melyek elsésorban nemzetkdzi részvényekbe fektetnek. Diverzifikacids, likviditasi okokbdl kisebb mértékben a
portfolié részét képezhetik hazai kollektiv befektetési értékpapirok is.

Az Alap aktiv befektetési stratégiat folytat, ennek kévetkeztében a portfolié dsszetétele idébeli korlatozas nélkiil
eltérhet a benchmark dsszetételétél (85% MSCI Daily Tr Net Emerging Markets USD +15% RMAX).

Az Alap elsésorban ETF-ekbe (Exchange Traded Fund), illetve hagyomanyos befektetési alapokba fekteti sajat
tokejet.

A befektetési politikara haté tényezék bemutatasa

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

Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a fenntarthato befektetések elémozditasat célzo keret létrehozasarol, valamint
az (EU) 2019/2088 rendelet mdodositasardl szolé 2020. junius 18-i (EU) 2020/852 Rendelete 7. cikke alapjan
kijelentésre kerll, hogy az Alap befektetései nem veszik figyelembe a kérnyezeti szempontbél fenntarthaté
gazdasagi tevékenységekre vonatkozé uniés kritériumokat. Ennek kdvetkeztében az Alap f6 célkitlzései
kdz6tt az unids kritériumoknak megfelel kérnyezeti vagy tarsadalmi jellemzdk elé6mozditasa nem jelenik meg, és
a kritériumok alapjan nem mindsllnek fenntarthatdé befektetésnek, ugyanakkor a Generali Csoport
fenntarthatésag iranti elkdtelezettsége a vallalati stratégia egyik kiemelt fundamentuma.

Az Eurépai Parlament és a Tanacs a pénzlgyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétetelekrdl szold 2019. november 27-i (EU) 2019/2088 rendelet 7. cikke alapjan kijelentésre kerul, 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.

A befektetések szempontjabdl relevansabb fenntarthatésagi tényezékkel 6sszhangban 3 f6 karos hatas kertilt
azonositasra, amelyek a leginkabb relevansak a kdérnyezetre és a tarsadalomra gyakorolt potencialis negativ
hatasok bemutataséra. Ezek a kdvetkezok:

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

o Vitatott fegyvereknek valo kitettség — az Alap nem fektet olyan vallalatokba, amelyek vitatott fegyvereket
(kazettdas bombak, gyalogsagi akndk, nuklearis fegyverek, biologiai és vegyi fegyverek) vagy azok
kulcsfontossagl 6sszetevdit/szolgaltatasait haszndljak, fejlesztik, gyartjak, beszerzik, taroljadk vagy
kereskednek velik

o ENSZ Globalis Megallapodas elveinek megsértése — Az Alap nem fektet olyan vallalatokba, amelyek
etikai jogsértésekért felelések vagy ellentmondasos Uzleti agazatokban tevékenykednek. Ezek
kilénosen:
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o az emberi jogok és/vagy a munkajogok sulyos vagy rendszeres megsértésében érintett
vallalatok;

o sulyos kérnyezeti karokat okozo6 vallalatok;

o sulyos korrupcios és vesztegetési Ugyekben érintett vallalatok.

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

Piaci kitekintés

A 2024-es év a t6kepiaci befektetdk éve volt. Az év soran elképesztéen vegyes hangulattal indult a kereskedés.
Vegylk sorra a legmeghatarozébb tényezdket! El8szér is, ha egyetlen elemet ki szeretnénk emelni, amely komoly
hatassal volt az évre, akkor az a globalis monetaris politika alakulasa. Az elmult évek kézéppontjaban a Covid
okozta gazdasagi sokk, a keresleti és kinalati viszonyok felborulasabol adodé inflacié, a gazdasagi stimulusok
tomkelege, a globalis monetaris lazitdsa, majd hirtelen szigoritasa alltak. Ezekkel egyutt jart a gazdasagi
teljesitményekben valoé kilengés, a varakozasok szérddasa, igy a piaci teljesitmények volatilitasa. Ha csak az
elmult évrél beszélink, akkor érdemes kiemelni a piaci hangulatot befolyasolé tényezék gyors valtozasat. Ev
elején még nagysagrendileg 6-7 FED kamatvagas volt a piaci varakozas, hiszen gyorsan visszatért a magasbol
az amerikai inflacio, majd ezutan a vartnal makacsabbnak bizonyult és magasan maradt a maginflacio, igy lassan
kezdett szertefoszlani a kamatvagasokba vetett hit, raadasul er6s munkaerdpiaci adatokat is lattunk. Kopott, de
tovabbra is kérdés volt a hard landing és soft landing k6zoétti dilemma. A piacok ekdzben elképeszt sebességgel
mentek, ndvekedett a mar jol ismert blue chipekben valé koncentracié és létrejott a Magnificent 7 (Alphabet
(GOOGL; GOOG), Amazon (AMZN), Apple (AAPL), MetaPlatforms (META), Microsoft (MSFT), NVIDIA (NVDA),
Tesla (TSLA)). A ndvekedés motorjat a technoldgiai papirok profitianak névekedése hajtotta, ugy tiint nincs
megallas, az év elsé felével elképesztd, nagysagrendileg 17%-os hozamot tudott felmutatni az S&P500. Az év
masodik felében elkezdett valtozni a szentiment, ugyan a FED végig nagyon szigoru volt a piacok teljes
er6bedobassal mentek eddig a pontig. A kommunikacié egyértelm( volt: a kettds mandatumanak megfeleléen
addig tartja szigoruan a kamatokat, ameddig az inflacié el nem éri a célratat, és/vagy a munkaer@piac vissza nem
esik akkora mértékben, amely eléri a FED ingerkliszébét. Ugyan az inflacié lejjebb jott, nem tartézkodik tartésan
a célrata alatt, raadasul egyre rosszabb munkaer8piaci adatok érkeztek. Megvaltozott a FED kommunikacidja,
majd szeptemberben meglepte a piacot 50 bp vagassal. A recesszioval kapcsolatos félelmek ujra fellangoltak egy
rovid ideig, valamelyest nOvekedett a piaci volatilitas, de meneteltek tovabb a részvények. A monetaris feltételek
tovabb lazultak, a piacok vegyesen teljesitettek, ugyanakkor az évet a legfontosabb tézsdeindex, az S&P500
25%-0s éves novekedéssel zarta, amely kiemelked6en magas (a hosszu tavu atlag 11% kérul van). Ugyan az év
végi Mikulas-rali elmaradt (szokasosnak mondhatd év végi tékepiaci teljesitményndvekedés), a tékepiaci
befekteték elégedettek lehetnek féleg, ha a szamos olyan tényez6re gondolunk, amelyek volatilitdst hoztak a mar
fent emlitett eseményeken kivil: lezarult az amerikai elndkvélasztas is, Donald Trump torténelmet irt,
eszkalalodott az izraeli konfliktus, mikézben tovabb hizddott az orosz-ukran habord. Mindekézben az Allamok
gazdasaga stabil nbvekedéssel zarhatja az évet, igy kiemelkedd teljesitmény mellett atvészelve az elmult
idészakot.

Eurdpa az amerikai jegybankhoz hasonléan a monetaris feltételek altalanos lazitasat elvégezte az idei évben,
habar az EKB valamivel korabban vagott a FED-nél, emellett a régids, nem eurd dvezeti gazdasagok is (kdztuk
hazank) mar a 2023-as év soran elkezdte a lazitast. A 2024-es év a fejl6dd piaci devizaknak nem kedvezett, igy
ezen gazdasagok feladata volt a komoly devizaleértékel6dés és a nagyobb gazdasagi visszaesés kdzott lavirozni.
Hazank nehéz helyzetben volt idén, folytatddik az EU-s forrdsokkal kapcsolatos elhuzédé vita, mikdzben
névekedett a koltségvetési hiany. A harmadik negyedévre Ujra recessziodba keriilt az orszag, mikdzben komoly
kihivast jelentett a gazdasagi déntéshozoknak a gazdasagi ndvekedés, az inflacio és a forint hanyag sorsanak
Osszefésulése.

Devizapiac

Hazank devizaja tovabbra is komoly ellenszéllel szembesiil, amelynek ereddje az elmult hdnapokban kiadott
vartnal sok esetben gyengébb gazdasagi eredmény. Ezzel tobb éves mélypontra ért a forint, igy az eurdval
szemben 416 magassagaban is jart az arfolyam, illetve 401 felett a dollarral szemben. Nagy a piaci
bizonytalansag a forinttal kapcsolatban, hiszen nagyon ugy néz ki, hogy a gazdasagi dontéshozoék tovabbra is a
névekedés palyajan szeretnék tartani a gazdasagot (habar ez jelenleg nincs is igy), mikozben sziikségesnek
tartjak a stabil devizat és az arszinvonalat. Ezek a tényez6k azonban normalis esetben nem mikddnek egyszerre,
a stabil arfolyam érdekében muszaj akkora realhozamot, illetve prémiumot biztositani a befekteték szamara,
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amely mellett a deviza ujra attraktivva valhat, azonban ez kdnnyen gazdasagi visszaeséshez vezethet. A
magasabb kamatok beépulnek a hitelrdtakba, igy nehezedik a finanszirozas a véllalatok és az allamhaztartas
szamara is, azonban a gyenge deviza nagy mértékben rongalja a kilkereskedelmi dinamikat, igy a tékearamlast.
Ugy tinik, hogy jelenleg mindketté elérésére térekednek hazankban, azonban ennek sikeressége kdnnyen
megkérddjelezhetd. A devizapiaci dinamikak alapjan egyértelm, hogy a befektetéknek nem elégséges a jelenlegi
kamatszint, ami Gjabb mélypontokra I6kheti a forintot. Ugyanakkor kérdéses az Uj jegybanki politika, hiszen a
kormany elvarasa, hogy a jegybank mélyebb egyuttmikoédésben legyen annak intézményével (habar ezek
egymastdl fliiggetlen szervként mikodnek), amely alapjan sérilhet a jegybanki fliggetlenség. Ezeket a trendeket
a nemzetkézi piacok nem értékelik pozitivan, amely ujabb kockazati prémiumként jelenhet meg a
hozamszintekben. A forint év elején 383 koril jart az euréval szemben és 344 koril a dollarral szemben. Az
amerikai elndkvalasztas fent részletezett eredményeként szamos fejl6dé deviza gyengllt, azonban a forint
kivaltképp kilég a sorbdl, mig a forint romlott, addig a lengyel zlotyi, a roman lej, de a cseh korona is valamelyest
er6sddni tudott az eurd ellen.

Ugyanakkor érdekes folyamat lathatunk az EURUSD koérnyékén is, hiszen az 1,120-es szintrél egészen 1,035-ig
er6sodott a dollar a kontinenstink keménydevizajaval szemben. Mig a dollar malmara hajtja a vizet a Trump
jellegli gazdasagpolitika, addig ez art az eurénak a kildnb6z6 védévamokon keresztiil. A varakozasok alapjan a
dollar tovabb erésddhet és akar paritason is lehet az arfolyam az elkdévetkezé hénapokban.

Az éltalanos piaci varakozas alapjan tovabbra is kifejezetten pozitivan megylnk neki a jové évnek, ha az USA
tézsdepiacara nézlink, azonban nem teljesen ez a varakozas a fejl6d6 piacokkal kapcsolatban. Varakozasaink
szerint az Allamok piaca felilteljesithet, mig szdmos mas régié ettél lemaradhat, azaz névekedhetnek a
diszkontok ezen piacokon. Habar a teljes piaci teljesitmény nem alakulhat kiemeltképpen jol, ez egy idealis terep
lehet egy értékalapu egyedi részvénybefektetének.

USA

A kedvezének t(in6 elndkvalasztas eredményeként az amerikai piacok komoly névekedésen mentek keresztiil
novemberben, azonban ezt a lenduletet decemberre feladva zartak az évet. Az S&P500 kbzel 2,4%-kal kerdlt
lejjebb egyetlen honap alatt, mig a Nasdaq stagnalt. Ha jobban megnézzik a szamokat, akkor arra jutunk, hogy
az amerikai tézsdepiac tovabbra is elképesztéen koncentralt, a legnagyobb szerepl6k a teljes piaci kapitalizacio
hatalmas részét elviszik. Az Nvidia valamelyest (2,9%) lejjebb kerllt a decemberi jegyzés soran és a maga 3288
milliard dollar piaci kapitalizaciéjaval nagyobb, mint a Microsoft, de a Google anyavallalat Alphabetnél is nagyobb
kb 1000 milliard dollarral, azaz nagysagrendileg 5 évnyi magyar GDP-vel. A hatalmas technolégiai suly kockazatot
is jelenthet, hiszen ezen vallalatok érzékenyebben reagalnak a kamatszintek hirtelen valtozaséra, amely a
volatilitds altaldnos szintiének emelkedéséhez vezethet. Ugyanakkor az elemzd8k kifejezetten pozitivan
vélekednek az uj Gzleti évrdl, szamos elemz8haz, kbztik a Wells Fargo is 7000 dollaros SPX indexet varnak 2025
végére.

Ha a decemberi hénapra tekintiink, akkor azt latjuk, hogy az SPX és a Dow Jones rendre 2,40% és 5,10%-kal
estek, mig a Nasdaq 0,46%-kal emelkedett. Ezek alapjan elmondhato, hogy az el6zetes elemzi varakozasoknak
megfelel6en az idei Mikulas-rali elmaradt a piacokon, habar ezen lassabb decemberi hénap ellenére is komoly
névekedésen mentek keresztil a tékepiacok az idei év soran.

Az amerikai jegybank a varakozasoknak megfelel6en cselekedett eddig, azaz szeptember 6ta 4 vagast lathattunk,
amelynek eredményeként 5,50%-rdl el6szor 5,0%-ra, majd 4,75%-ra, végul december 18-an 4,50%-ra csdkkent
a kamatszint. Ezzel 6sszesen 100 ponttal csdkkent az altalanos kamatszint USA-ban, mig az &skontinensi
kollégak idén mar négyszer vagtak, 6sszesen 135 pontot.

Eurépa

Az Eurdzona 2024-es ndvekedése pozitiv, habar nem 16 ki a sztratoszféraba, igy varhatéan jéval elmarad az
Allamokétél. Ugyan egy ilyen diverz gazdasagi egység mindig masképp fog reagalni, mint az USA a kiilénbdzé
sokkokra, talan van értelme az 6sszehasonlitasnak annak érdekében, hogy a vilag két, talan legfontosabb
gazdasagi blokkjat 6sszemérjiik. Az eur6 nagy mértékben gyengiilt a dollarral szemben, amelynek hatterében
meghuzodik a német gazdasagi lassulas és a francia politikai zlrzavar. Mindemellett az arszinvonal emelkedést
méré inflacié itt is valamivel feljebb j6tt a maga 2,2%-o0s mutatéjaval novemberben (oktéberben 2,0%), amely
valamivel a 2,0%-os célrata felett alakul. A jegybank varakozasai alapjan idén az atlagos dremelkedés 2,5% lehet,
mig a kovetkez6 két évben rendre 2,2% és 1,9% koril alakulhat. A fentiekben részletezett médon a gyenge
teljesitmény elsésorban a feldolgozéipar visszaesése miatt alakult ki, mikdzben idén még egyetlen hénapban sem
lathattunk pozitiv névekedési adatot éves alapon. Mindemellett munkanélkiliség tovabbra is kiemelkedéen
alacsony a maga 6,3%-o0s szintjével oktoberben.

A legfontosabb eurdpai indexekre tekintve vegyes képet lathatunk. Az EKB 2024 tavasza 6ta folyamatosan
csokkenti a kamatokat, a csucson 4,5%-on allé iranyado rata egészen 3,15%-ra csdkkent az utolsé decemberi
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Ulés eredményeként, amelyet alatamaszt a folyamatosan csdkkend inflacié. A fenti események fényében az 50
legnagyobb eurdpai vallalatot tdémdrité Eurostoxx 50 index 1,95%-ot, a német DAX index 1,44%-ot, a francia CAC
40 index 1,21%, a spanyol IBEX -0,71%-ot, az olasz FTSE MIB index 2,32%-ot az angol FTSE 100 -1,91%-ot
mozgott a hénap soran sajat devizaban mérve.

Feltérekvé piacok

A legmeghatarozébb feltérekvd piaci gazdasag, azaz Kina tovabbra is komoly terhet visel a folyamatosan
csOkkend ingatlanpiaci buborék miatt. Ugyanakkor hatalmas mozgasokat okozott a Kinai Népkdztarsasag altal
bemutatott gigantikus méretli élénkité csomag. A csomag egyszerre segiti a hitelezési piac ujrainditasat,
amelynek koézéppontjaban a bankok minimalis likviditasi ratajanak csOkkentése, a lakashitelezési kondiciok
lazitasa és kedvez6é refinanszirozasi hitelkonstrukciok allnak a vallalatok szamara, amelyek
részvényvisszavasarlasra kolthetik a pénzt. A legfontosabb kérdés a kinai gazdasaggal kapcsolatban tovabbra is
az, hogy a kulénbdzd gazdasagi beavatkozdsok tovabb rontjak-e a jelenlegi helyzetet, vagy sikeril megallitani a
mostani gazdasagi trendet, amelyet csdkkend fogyasztas és csokkend ndvekedés jellemez. Emellett tovabbi
bizonytalansagot okoz a Trump kormany altal igért védévamok bevezetése, amelyek rekordmagas szinten
bintethetik a kinai exportot, igy nehezitve annak versenyhelyzetét.

Ha az eurdpai feltorekvé piacokra tekintiink, akkor altalanossagban elmondhatd, hogy hasonlé tendenciak
figyelhet6k meg itt is, mint nyugaton. A feldolgozoipari lassulas megbonyolitja ezen gazdasagok sorsat, mikézben
gyengulnek a régios devizak. Mindezek fényében a Kinai Shanghai Comp 2,23%-ot emelkedett, habar tovabbra
is kérdés, hogy a befekteték hogyan értékelik a szamos gazdasagi beavatkozast, illetve hogyan reagalnak a
kereskedelmi vamokra. Az MSCI Emerging Markets indexe, amely a vilag feltérekvé piacait témoriti kozel 0,15%-
ot emelkedett a decemberi jegyzés soran. Az MSCI MXFEJ (Tavol-keleti) indexe tdbb, mint 1,44%-ot emelkedett,
ezzel ledolgozva el6z6 havi, Trump gybzelmére adott reakcidjaként tapasztalt esés egy részét, mig a Latin-
Amerikat tdmorité MSCI Latam index 6,24%-ot zuhant egyetlen hénap alatt. A hongkongi piac teljesitményét
tikrozé HSI index 3,19%-ot emelkedett, mikdzben az indiai SENSEX 1,95%-ot esett. Az indiai nifty 2,0%-t zuhant,
mikdzben a tajvani TWSE 4,17%-ot rallyzott ugyanezen id6szak alatt. Emellett kisebb esést szenvedett el a koreai
KOSPI index a maga 2,24%-o0s zuhanasaval, ahol szintén komoly politikai nyugtalansag allhat a valtozas mogott.
Ugyanakkor a CETOP 2,61%-ot emelkedett, azaz gyakorlatilag allta a sarat az eurdpai gazdasagi és politikai
szélvihar kbzepette.

Magyarorszag

A tény, hogy Magyarorszag tovabbra is recesszidban van nem segiti a régios és egyedi tényezdkbdl kdvetkezd
kockazati felarat, amely tovabbi nyomast gyakorol hazank gazdasagara, finanszirozasara és devizajara. A
recesszio eredményeként nagy mértékben ndvekedik a kildtastalansag hazank gazdaséagpolitikgjara tekintve,
hiszen mig a kormany barmit megtenne a pozitiv névekedésért, addig a jegybanki érdekek mast mutatnak. A
probléma az, hogy a jelenlegi helyzetben a jegybanki és gazdasagpolitikai érdekek nem mutatnak egy iranyba,
hiszen mig elébbi célja az arfolyamstabilitds és az inflacié legy6zése, addig utdbbi gazdasagi ndvekedésre
fékuszal. Azonban, ha a jegybank komolyan meg akarja fékezni a forint idei hatalmas mértékl romlasat, akkor a
jelenleginél nagyobb realhozamot és prémiumot kell biztositania a befektetéknek, hiszen ugy néz ki a jelenlegi
nem elégséges a gyengulés megallitasara. Ha a jegybank eltékéli magat emellett, akkor hosszan fennmaradé
magas kamatokat lathatunk, amelyek azonban komoly nyomast helyeznek a kormany egyébként is feszes
koltségvetési politikajara. A kormany jelenlegi kdltségvetési hianya kézel 7%, amely elsésorban a tdmogatasok
ndvelésének, szamos szektor addbevételcsdkkenésének, illetve a nagyon magas kamatkoltségek eredménye.
Jelenleg sikeresek a koétvénykibocsatasok, azonban kérdéses, hogy a kdvetkez8 id6szakban a jegybanki, vagy a
koltségvetési célok, vagy éppen mindkettd karara megy a jelenlegi helyzet normalizalédasa. Ugyanakkor
hazankban rekord szamban dolgoznak és a munkaerdpiaci feszliltség tovabbra is jelen van, a munkanélkiliségi
rata 4,6%-on all jelenleg. Az inflacié 3,7% volt novemberben, amely nem kiugréan magas az elmult hdnapokhoz
képest, illetve mas, fejl6dé gazdasagokhoz hasonléan valamivel magasabban alakult a honapban, mint az elmult
negyedévben. Az MNB altal meghatarozott alapkamat 6,5%-on all, ennek jovSbeni alakulasa kérdéses a fent
részletezett problémak eredményeként. Mint tudjuk, Varga Mihaly, jelenlegi pénziigyminiszter személyében Uj
elndke lesz az MNB-nek, amely politikai atrendezddésekhez is vezet egy Uj gazdasagi miniszter, vélhetéen Nagy
Marton személyében. Tovabba, az elmult években ndvekedd kitettségiink a feldolgozdipar, azon belll is az
autoipar felé egyre kockazatosabbnak tiinik tekintettel arra, hogy a nyugat-eurdpai autdipar akadozik, a német
gazdaséag pedig hasonl6 problémakkal néz szembe. Hazankban elsésorban a valamivel alacsonyabb hozzaadott
értékkel rendelkez6 agazatokat telepitik a nagy autégyartok, amelyek jellemz8en sérilékenyek 1-1 sokkra a
végtermék keresletében.

Mindemellett a hazai tékepiac komoly teljesitményt tudott felmutatni az idei évben, amelyet a BUX egy 1,78%-kal
emelkedd jegyzéssel tudott zarni.
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Az Alap ,A” sorozata 18.09%-os, ,B” sorozata 3.87%-0s hozamot ért el a 2024. évben, a benchmark hozam az
,A” sorozat esetében 19.93%, a ,B” sorozat esetében 5.56% volt.

Az Alap miikodésében bekovetkezett valtozasok

A Magyar Nemzeti Bank H-KE-III-467/2024. szamu hatarozataval engedélyezte az Alap kezelési szabalyzatanak
moédosulasat. A 2024. szeptember 25-i hatalyba Iépést kdvetden valtozott az Alap befektetési politikaja.

A Magyar Nemzeti Bank H-KE-III-972/2024. szamu hatarozataval engedélyezte az Alap kezelési szabalyzatanak
modosulasat. A 2025. januar 1-jei hatalyba lépést kdvetben valtozott az Alap befektetési politikaja, ill. ettél az
idéponttdl az Alap kezel6je a Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s. Magyarorszagi Fidktelepe.

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 0sszege az Alapkezeld ugyvezetdi és azon munkavallaléi szerinti
bontasban, akik az Alapkezel6 kockazati profiljara tevékenységiik révén lényeges hatast
gyakorolnak.

Prémium, Teljes Kedvezményezettek

2024

Fix (havi) bér

jutalom

javadalmazas

szama

2024.01-12. havi teljes kifizetett javadalmazas |256,354,251 Ft|99,432,305 Ft | 355,786,556 Ft 18
2024.01-12. havi kifizetett javadalmazas a
vezetéknek és azon kollégaknak akik az 176,356,452 Ft | 78,747,345 Ft| 255,103,797 Ft 9

alapkezel6 kockazati profiljara hatassal vannak

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

Az Alap a targyidészakban nem tartalmazott illikvid eszkdzdket.

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

Az Alap a targyidészakban nem kotott likviditaskezeléssel kapcsolatos uj megallapodast.

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

Az Alap ,A” sorozatanak varhaté hozam-kockazat profilja az a 4-es (k6zepes kockazatu), ,B” sorozata a 4-es
(kbzepes kockazatu), besorolasnak felel meg az 1-7 kozotti skalan az Alap 5 évre visszatekinté szintetikus
mutatéja alapjan. Az visszatekinté szintetikus mutaté az Alap heti hozamainak ingadozéasabdl kerllt kiszamitasra.
A Generali Alapkezeld Zrt. a Kbftv.-ben (2014. évi XVI. torvény) és az ABAK-rendeletben (a Bizottsag 2012.
december 19-i 231/2013/EU felhatalmazason alapulé rendelete) meghatarozott megfeleld kockazatkezelési
rendszereket mikodtet és tart fenn, amely alkalmas az Alap befektetési stratégiaja szempontjabdl relevans
kockazatok azonositdsara, mérésére és nyomon kovetésére. Az Alapkezel§ évente egyszer felllvizsgalja, és
szikseég esetén kiigazitja a kockazatkezelési rendszerét.
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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 médositasardl szolé 2015. november 25-i 2015/2365 eurdpai parlamenti és a tanacsi
rendelet szerinti értékpapir-finanszirozasi lgyleteket és teljeshozam-cserelgyleteket.

X1ll. Mellékletek

1. szamu melléklet: Az Alap 2024. évi Eves beszamoléjanak Mérlege
2. szamu melléklet: Az Alap 2024. évi Eves beszamoléjanak Eredmeénykimutatasa
3. szamu melléklet: Az Alap 2024. évi Eves beszamoléjanak Portféli6 jelentése

Generali Alapkezel6 Zrt.
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Portfolio jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:
Alap neve: Generali Fejl6dé Piaci Részvény Alapok Alapja
Lajstrom szama: 1111-281
Alapkezel6 neve: Generali Alapkezel6 Zrt.
LetétkezelS neve: Unicredit Bank Zrt.
NEE szamitas tipusa: T+1 napon szamolt (T adatokbol); T forgalmazasi napra
Targynap (T-nap): 2024.12.31
Sajat toke: 2,254,853,615
A targynapi netté eszkozérték meghatarozasa:
1. Kotelezettségek Osszeg/Erték
1/1. Hitelallomany (6sszes): Hitelezd Futamidd 0 0.000%
0 0.000%
0 0.000%
0.000%
1/2. Koltsegek (0sszes): Szamitasi alap 5,502,087 0.244%
Alapkezeléi dij: NE*1.75% 3,424,379 0.152%
Fellgyeleti dij: (Kifizetett elhatarolas) 0.035% / év 201,168 0.009%
Forgalmazéi dij 0.88%, 0.05%, 1.14%, 0.70%, 0.88%, 0.88% 287,383 0.013%
Szamviteli szolgaltatas dija 916,230 HUF / év 247,983 0.011%
Kényvvizsgaldi dij: 1,655,189.- / év* 827,588 0.037%
Egyéb dij: Kulénadd 0.05% 287,382 0.013%
Letétkezeldi dij: NE*0.1156% / év 226,204 0.010%
0.000%
0.000%
1/3 Egyéb kotelezettségek (0sszes): 0 0.000%
Ertékpapir vételbdl szarmazé kotelezettségek: 0 0.000%
Egyéb kotelezettségek: 0 0.000%
0.000%
|[Kotelez. 6ssz.: 5,502,087 0.244%)
Il. Eszk6zok Osszeg/Erték
1l/1. Folyoszamla, készpenz (0sszes): Névértéken 108,918,716 4.830%
EURO EUR 336,270 0.015%
HONG KONGI DOLLAR HKD 870,205 0.039%
MAGYAR FORINT HUF 97,249,448 4.313%
USA DOLLAR SE) 10,462,793 0.464%
0.000%
1l/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 1,659,999 0.074%
0.000%
Ertékpapir eladasbol szarmazé kdvetelések: 0 0.000%
Elhatarolt UNICREDIT szamlakamat: 0 0.000%
Osztalék 0 0.000%
Egyéb kovetelés: 1,659,999 0.074%
1I/3. Lekotott bankbetétek Bank Futamidé 0 0.000%)
1/3.1. Max 3 hd lekotésl (6sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
11/3.2. 3 hénapnal hosszabb lekotésu (dsszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
1l/4. Ertékpapirok: Megnev. Devizanem Névérték/darabszam * 2,149,776,987 95.340%
174.1. Allampapirok (6sszes): I 122,375,040]  5.427%]
1/4.1.1. Kotvények (6sszes): 122,375,040 5.427%
12029/B MAK HUF 120,000,000 122,375,040 5.427%
1/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
0.000%
0.000%
0.000%
1/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
4.1.4. Kultoldi allampapirok (0sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
11/4.2. Gazdalkodoi és egyéb hitelviszonyt megtestesité ép.: 0 0.000%
11/4.2.1. Tézsdére bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
4.2.3. Kultoldi kotvenyek (0sszes): 0 0.000%
0.000%
0.000%
11/4.2.2. Tézsdén kivlli (6sszes): 0 0.000%






0.000%

0.000%

1/4.3. Részvenyek (0sszes): 78,815,000 3.495%
1/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 7_8,81 5,000 3.495%
MTelekom (MATAV) HUF 20,000 25,480,000 1.130%

OTP HUF 1,500 32,535,000 1.443%

Richter HUF 2,000 20,800,000 0.922%

0.000%

0.000%

0.000%

/4.3.2. KUIToldi részvények (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

0.000%

1/4.3.3. Tézsdén kivili (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

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

0.000%

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

0.000%

1172.5. Befektetesi jegyek (0sszes): 1,048,586,047 86.417%
1/4.5.1. Tézsdére bevezetett (0sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

1/4.5.2. Tézsdén Kivili (6sszes): 0 0.000%
0.000%

/4.5.3. KUIToldi befektetesi jegyek (0sszes): 1,948,586,947 86.417%
Aberdeen Global EMRG Mrkt Equity USD 0 10,171 0.000%

Fidelity EM Fund Y ACC UsSD 42,020 251,892,105 11.171%

ISHARES CORE EM IMI ACC USD 8,100 108,843,782 4.827%

ISHARES MSCI China USD Acc UsSD 15,000 27,576,994 1.223%

Parvest Equity World Emerging uUsSD 641 184,237,902 8.171%

iShares India 50 ETF UsSD 2,100 42,022,310 1.864%

Ishares MSCI Emerging Markets Index ETF USD 48,000 790,096,896 35.040%

ISHARES MSCI SOUTH KOREA CAPPED INDE! UsSD 500 10,015,152 0.444%

Vanguard FTSE Em. Mark. ETF UsD 30,800 533,891,635 23.677%

0.000%

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

0.000%

1l/5. Szarmazékos ugyletek 0 0.000%
11.5.1. Hatarid6s | Megnev | Tipus (S/L) Névérték/darabszam 0 0.000%
11./5.1.1. Futures (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11./5.1.2. Forward (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

11.5.2. Opcios Megnev | Tipus Névérték/darabszam 0 0.000%
11/5.2.1. Tézsdei opcios (6sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

75.2.2. OTC M. OTC fipusy (0Sszes): 0 0.000%
0.000%

0.000%

Eszk. 0ssz.: 2,260,355,702 100.244%

*Megj.: A hitelviszonyt megtestesité értékpapirok névértéken, a részvények, befektetési jegyek darabszdmban vannak nyilvantartva.






