Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

Beszamolo

a 2014.01.01 - 2014.12.31-ig terjedo id6szakra

A szamvitelrél sz6l6 2000. évi C. térvény és a befektetési alapok éves beszamolo6 készitési és
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolé 215/2000. (XII.11.) Korm. rend.

alapjan.
Budapest, 2015. aprilis 21.
Schuszter Péter Kelemen Balint
igazgatdsag elnoke igazgatdsagi tag

Generali Alapkezel6 Zrt. Generali Alapkezel6 Zrt.



Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

MERLEG
Eszkdzok (Aktivak)
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév

szam 2013.12.31 2014.12.31

a b c d

01. [A) BEFEKTETETT ESZKOZOK (02. sor) 0 0
02. | I. ERTEKPAPIROK (03-06. sor) 0 0
03. | 1. Ertékpapirok 0 0
04. | 2. Ertékpapirok értékkiilonbdzete 0 0
05. a) Ertékpapirok értékkiildnbdzete kamatbdl, osztalékbol 0 0
06. b) Ertékpapirok egyéb értékkiilénbozete 0 0
07. |B) FORGOESZKOZOK (08.+13.422. sor) 4128 303 4222 692
08. | I. KOVETELESEK (09-12. sor) 66 706 2274
09. 1. Egyéb kovetelések 66 706 2274
10. 2. Egyéb kovetelések értékvesztése és annak visszairdsa 0 0
11. 3. Kilfoldi pénzértékre sz6l6 kovetelések értékelési kildnbdzete 0 0
12. 4. Forintkdvetelések értékelési kiildnbdzete 0 0
13. | I. ERTEKPAPIROK (14-21. sor) 3844017 3960 882
14. 1. Részesedési viszonyt megtestesitd értékpapirok 2782030 2801 833
15. 2. Hitelviszonyt megtestesité nem allampapirok 0 0
16. 3. Diszkontkincstarjegyek 343 162 227 966
17. 4. Magyar allamkétvény 0 0
18. 5. Jegybanki kétvény 79 893 0
19. | 6. Ertékpapirok értékkiilonbdzete 638 932 931 083
20. a) Ertékpapirok értékkiildnbdzete kamatbél, osztalékbol 1148 595
21. b) Ertékpapirok egyéb értékkiilonbdzete 637 784 930 488
22, [ I. PENZESZKOZOK (23-25. sor) 217 580 259 536
23. | 1. Folyészamla 217 580 259 536
24. | 2. Lekotott betét 0 0
25. 3. Valuta, devizabetét értékelési kiildnbdzete 0 0
26. [C) AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK (27-28. sor) 0 0
27. 1. Aktiv idébeli elhatarolasok 0 0
28. 2. Aktiv id6beli elhatarolasok értékvesztése 0 0
29. [ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN (01+07+26. sor) 4128 303 4 222 692




Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

MERLEG
Forrasok (Passzivak)

adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév
szam 2013.12.31 2014.12.31
a b c d
30. |[E) SAJAT TOKE( 31.+34. sor) 4 006 268 4 213 607
31. |l. Indul6 téke 3 006 058 2 522 550
32. 1. Kibocsatott befektetési jegyek névértéke 8 323 901 8791183
33. 2. Visszavasarolt befektetési jegyek névértéke -5317 843 -6 268 633
34. |ll. Tékevaltozas (35-38. sor) 1000 210 1691 057
35. 1. Befektetési jegyek forgalmazasabél szarmazé értékkildnbdzet -205 934 -584 455
36. 2. Tokevaltozas értékpapirok értékelési kiilonbdzetébdl 638 932 931 082
37. 3. Toékevaltozas el6z6 évek eredményébdl 178 817 567 212
38. 4. Tokevaltozas Uzleti év eredményébdl 388 395 777 218
39. |F) Céltartalékok 0 0
40. |G) Kotelezettségek (41-45. sor) 122 035 9 085
41. I. Hosszu lejaratu kotelezettségek 0 0
42. 1. Rovid lejaratu kotelezettségek (43.+ 44. sor) 122 035 9 085
43. 1. Szalliték 7 781 9 085
44. 2. Egyéb rovid lejaratu kotelezettség 114 254 0
45. IIl. Kilféldi pénzértékre sz6l6 kotelezettségek értékelési kildnbozete 0 0
46. |H) Passziv idébeli elhatarolasok 0 0
47. [FORRASOK (PASSZiVAK) OSSZESEN (30+39+40+46. sor) 4128 303 4222 692

Budapest, 2015. aprilis 21.

Schuszter Péter
igazgatdsag elnoke

Generali Alapkezeld Zrt.

Kelemen Balint

igazgatdsagi tag

Generali Alapkezeld Zrt.




Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

EREDMENYKIMUTATAS
adatok eFt-ban

Sor- A tétel megnevezése El6z6 év Targyév

szam 2013.12.31 2014.12.31
a b c d
1. [l. Pénziigyi miiveletek bevételei 713 117 1069 704
2. 1. Ertékpapirok kamatbevétel 20 365 13 312
3. 2. Bankbetét kamata 969 264
4. 3. Arfolyamnyereség 631 859 991 137
5. 4. Osztalékbevétel 58 986 62 034
6. 5. Szarmaztatott Ggyletek pénziigyi nyeresége 938 2957
7. |ll. Pénziigyi miiveletek raforditasai 251 864 203 649
8. |lll. Egyéb bevételek 0 0
9. |IV. Miikddési kéltségek 72 858 88 836
10. 1. Alapkezel6i dij 62 470 76 630
11. 2. Letétkezel6i dij 2237 2701
12. 3. Bizomanyosi dij 0 0
13. 4. Fellgyeleti dij 892 1094
14. 5. Féforgalmazéi dij 1785 2189
15. 6. Kényvvizsgalati dij 912 889
16. 7. Bankkoltség 3518 4578
17. 8. Igénybevett szamviteli szolgaltatas 1037 711
18. 9. Egyéb koltség 7 44
19. |V. Egyéb raforditasok 0 1
20. |VI. Rendkiviili bevételek 0 0
21. |VII. Rendkiviili raforditasok 0 0
21. |VIIL. Fizetett, fizetend6 hozamok 0 0
22. |Uzleti év eredménye 388 395 777 218

Budapest, 2015. aprilis 21.

Kelemen Balint
igazgatdsagi tag
Generali Alapkezeld Zrt.

Schuszter Péter
igazgatdsag elnoke
Generali Alapkezeld Zrt.



Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

Kiegészito melléklet
a 2014. évi beszamolohoz

Feliigyeleti nyilvantartasba vétel

Tipusa

Alapkezel6
Letétkezel
Foforgalmazo

Indulé sajat toke

Konyvvizsgalo

Mérlegkészités idopontja

Az éves beszamol6 alairasara jogo-
sult személy neve

2007. jalius 23.

nyilvdnosan kibocsétott,
nyilt végl
értékpapir alap

Generali Alapkezel0 Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.
UniCredit Bank Hungary Zrt.

200.000.000,- Ft, amelyet
200.000.000 db 1,- Ft befektetési jegy testesitett meg.

Szabé Gergely
Ernst & Young Konyvvizsgél6 Kft.

Kamarai tagsdgi szam:005676
2015. januar 31.

Schuszter Péter
igazgatdsag elnoke, Generali Alapkezeld Zrt.

Lakcime: 2112 Veresegyhdz, Hord6 u.12.

Kelemen Balint
igazgatdsag tagja, Generali Alapkezeld Zrt.
Lakcime: 1096 Budapest, Sobieski J. u. 28. 4.em 2.

Az alap a konyveit €s nyilvantartasait a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvényben és a
befektetési alapok éves beszdmold készitési és konyvvezetési kotelezettségeinek saja-
tossdgairdl szolo 215/2000. (XII. 11.) Korm. rendeletben eldirt szamviteli elveknek
megfelelden vezeti.

A konyvviteli szolgéltatds korébe tartozé feladatok ellatdsat megbizasi szerzodés alapjan
a Generali Biztosit6 Zrt. latja el.

A konyvviteli szolgaltatasokért felelds személy Janosi Maté (1039 Budapest, Aradi utca
4.), regisztracids szama: 192088.

1. Befektetési politika

Az Alap kizédrélag az Amerikai Egyesiilt Allamok meghatérozé tézsdéin jegyzett rész-
vényekbe fekteti vagyonit.

Az Alap befektetési politikdjanak legfobb célkitiizése olyan portfolio-osszetétel kialaki-
tdsa, amely hosszu tdvon biztositja a befektetett vagyon redlértékének megdrzését, va-
lamint az inflaci6 feletti redlhozam elérést. Ennek érdekében az Alap befektetései kozott
magasabb ardnyban szerepelnek a redlgazdasag teljesitményét jobban kovetd, €s hosszi
tdvon tipikusan magasabb redlhozamot biztosit6 értékpapirtipusok, elsésorban a részvé-
nyek. Ezeknek az instrumentumoknak (részvény, befektetési jegy) az ardnya maximum



a portfolié 95%-at teheti ki. Ugyanakkor az Alap torekszik a magasabb hozam elérése
érdekében eszkozolt befektetésekbol szarmazé kockazatokat csokkenteni, befektetései-
nek eszkozosztalyonkénti és értékpapironkénti megosztasaval, egy jol diverzifikalt port-
folio felépitésével.

Az Alap az aldbbi benchmark teljesitményének meghaladaséra torekszik:
85% S&P500+15% RMAX Index.

Az Alap aktiv befektetési stratégiat folytat, ennek kovetkeztében a portfoli Osszetétele
1ddbeli korlatozas nélkiil eltérhet a benchmark 6sszetételétol.

A visszavaltasi igények teljesitése céljara elkiilonitett likvid eszkdzok legkisebb ardnya
az Alap sajat tokéjének 5%-a.

Az Alap befektetési eszkozeinek terhére hiteleket nem vesz fel, tovabbad az Alap a be-
fektetési eszkozeit egyéb mdodon sem terheli meg. Az Alap értékpapir-kdlcsonzést nem
végez.

2. Szamviteli politika 6sszefoglalasa

Az Alap éves beszamoléjat a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvény és a befektetési
alapok éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl
sz616 215/2000. (XIL. 11.) Korm. rendelet alapjdn késziti. Elve a torvény adta lehet3ség-
gel az Alap értékpapirjait, sajat tokéjét, pénziigyi miveletek bevételeit valamint a mii-
kodési koltségeket az eloirtndl részletesebben tagolva mutatja be a beszamoldban, széle-
sebb korti tdjékoztatds nyujtas céljabol.

A kiegészitd melléklet részeként készitett cash flow kimutatdst a 2. szdmu melléklet, a
portfolio jelentést pedig a 3. szamu melléklet tartalmazza.

A mérlegkészités idopontja 2015. januér 31.

A szamviteli elszdmolds szempontjabdl jelentds eltérésnek mindsiti a mérleg f66sszegé-
nek 2%-at vagy 500 milli6 forintot meghalado 0sszegii hibédkat.

Az alap az eszkozoket beszerzési (bekeriilési) értéken veszi nyilvantartasba. A kiilfoldi
pénzértékre szolé eszkozoket valamint kiilfoldi pénzértékre szolo kotelezettségeket a
bekeriilés napjara, illetve a szerzddés szerinti teljesités napjira vonatkoz6 MNB altal
kozzétett targynapi hivatalos devizadrfolyamon atszamitott forintértéken kell a konyvvi-
teli nyilvantartdsba felvenni. A valuta- és devizakészletek atértékelésekor keletkezd de-
vizaarfolyam-kiilonbozeteket a szamviteli politikdban foglaltaknak megfeleléen az Alap
a pénziigyi muveletek eredményében szdmolja el, a Valuta, devizabetétek értékelési
kiilonbozete mérlegsort nem alkalmazza.

A befektetési alap eszkozeit €s a javara kotott szarmaztatott tigyleteket a letétkezeld altal
meghatédrozott piaci értéken kell értékelni. A piaci 4&r meghatarozasa az Alap kezelési
szabdlyzatiaban részletesen bemutatott értékelési szabdlyok alapjan torténik, az adott
eszkoz rd jellemzo piacan érvényes arfolyam felhaszndldsdval. A szdrmaztatott tigyletek
piaci értékének az iigylet jovOben varhaté nyereségét vagy veszteségét kell tekinteni.



Az eszkozok, kiilfoldi pénzértékre szolo kotelezettségek, szarmaztatott tigyletek piaci
értékének és beszerzési értékének kiillonbozetét értékelési killonbozetként kell elszamol-
ni és nyilvantartani.

3. Mérleghez kapcsolodo kiegészitések

Az értékpapirok kiilfoldi részvényeket foglal magéba:

Diszkontkincstarjegy 227966 e Ft
Részesedési viszonyt megt. €p 2801833 e Ft
Osszesen 3029799 e Ft

Az értékpapirok értékelési kiilonbozete a kamatbdl és osztalékbol mérlegsoron az aldb-
biak szerepelnek:

Diszkontkincstarjegy 595 e Ft
Osszesen 595 e Ft

Az egyéb jogcimen képzodott értékkiilonbozet a kovetkezo tételeket tartalmazza:

Diszkontkincstérjegy 158 e Ft
Részesedési viszonyt megt. €p 930330 e Ft
Osszesen 930 488 e Ft

Az alap tarcdjéban szerepld értékpapirok fajtdnkénti és tipusonkénti részletezését az 1.
szamu melléklet tartalmazza.

A kovetelések kozott osztalék esedékességek miatti kovetelések szerepelnek 2 274 e Ft
Osszegben.

A pénzeszkozok 259 536 e Ft egyenlege a HUF bankszamla és az USD bankszdmla
egyenlegét tartalmazza.

Az alapnak 2014.12.31-én nem volt le nem zart hataridds iigylete. Az Alap altal kotott
hataridds ligyletek mind elszamolésos ligyletek, igy lejaratkor leszéllitdshoz kapcsolddo
pénzmozgds nem varhato.

A sajdt toke meghatiroz6 része a befektetési jegyek névértéke és a forgalmazdsbol
szarmazo értékkiilonbozet.

A mérleg 31. sora a befektetdk altal vasarolt és visszavasarolt befektetési jegyek névér-
tékeinek 0sszegét mutatja

A befektetési jegyek forgalmazasabol szarmazé értékkiilonbozet a befektetok altal vasa-
rolt €s visszavaltott befektetési jegyek névértéke és arfolyamértéke kozotti kiilonbozetek
Osszegét tartalmazza.



2011-ben a befektetési alap egy 4j befektetési jegy sorozatot bocsétott ki, melynek név-
értéke 0,01 USD lett. A befektetési jegyek névértékének €s az értékelési kiilonbozetének

sorozatonkénti megbontdsa a kovetkezo:

Névérték Ertékkiilonbozet
Cimletérték: HUF: HUF:
"A" sorozat 1 HUF 1 336 426 -251 352
"B" sorozat 0,01 USD 1186 124 -333 103
Osszesen: 2 522 550 -584 455

A sajat toke elemeinek valtozasat az aldbbi tablazat foglalja 6ssze:

Adatok e Ft-ban

Megnevezés Nyit6 érték  Valtozas Zaro érték

Indulé téke 3 006 058 -483 508 2522 550
Befektetési jegyek forg. értékkilénbdzet -205 934 -378 521 -584 455
Ertékelési killonbdzet tartaléka 638 932 292 150 931 082
Téke el6z6 évek eredményébdl 178 817 388 395 567 212
Téke Uzleti év eredményébdl 388 395 388 823 777 218
Osszesen: 4 006 268 207 339 4 213 607

A kotelezettségek kozott (9 085 e Ft) a mar beérkezett, de még ki nem egyenlitett
szallit6i szamlak, valamint tovébbi, az Alapot terheld, még ki nem szamlazott 2014-es
igénybevett szolgdltatdsokbodl eredd kotelezettségek szerepelnek.

4. Eredménykimutatashoz kapcsolédo kiegészitések

A pénziigyi miiveletek bevételei a kovetkezo tételeket foglaljadk magukban:

Pénziigyi miiveletek bevételei 2013.12.31 2014.12.31

1. Ertékpapirok kamatbevétel

2. Bankbetét kamata

3. Arfolyamnyereség

4. Osztalékbevétel

5. Szarmaztatott iigyletek nyeresége

20 365 13312 eFt
969 264 eFt
631 859 991 137 eFt
58 986 62 034 eFt
938 2957 eFt

Osszesen:

713117 1069 704

e Ft

A pénziigyi miiveletek rdforditdsainak 203 649 e Ft egyenlege értékpapirok
devizaarfolyam  veszteségbol

értékesitésének  arfolyamveszteségébdl,

szarmazik.

valamint



A mitkodési koltségek egyenlege a kovetkezd tételekbdl épiil fel:

Miikodési koltségek 2013.12.31 2014.12.31

1. Alapkezel6i dij 62 470 76 630 e Ft
2. Letétkezel6i dij 2237 2701 eFt
3. Feliigyeleti dij 892 1094 e Ft
4. Foforgalmazéi dij 1785 2189 eFt
5. Konyvvizsgalati dij 912 889 e Ft
6. Bankkoltség 3518 4578 eFt
7. Igénybevett szamviteli szolg. 1 037 711 eFt
8. Egyéb koltség 7 44 e Ft
Osszesen: 72 858 88 836 e Ft

Az egyéb rdforditdasok soron kerekitési veszteség lett kimutatva 1 e Ft 6sszegben.

A netto eszkozérték kimutatds és a beszdmolo kozotti eltérések a nettd eszkozérték sza-
mitas eltéro metddusabol adddnak, €s ezek az alabbi decemberi adatokbdl tevodnek 0sz-
sze.

A kiilonbozd dijak esetében az eszkozérték a december 31-1 utolsé kereskedési napra
vonatkozd, letétkezeld bank altal kalkuldlt netté eszkozérték koltség kimutatasabol vett
adatokat, a konyvelés az alapndl ténylegesen még 2014-re elhatdrolt koltségeket tartal-
mazza.

(adatok e Ft-ban)

Eltérés oka Letétkezel6 Konyvelés Kiilonbség

Alapkezel6i di] 7016 7016 0
Letétkezelési dij 261 214 47
Feliigyeleti dij 298 298 0
Koényvvizsgéléi dij 571 571 0
Konyvelési dij 181 178 3
Bankkoltség 196 211 -15
Foéforgalmazdi dij 597 597 0
Osszesen: 9120 9 085 35
Nettd eszkozérték 4213576 4213 608 -32
Osszes eltérés 3

5. Az Alap nett6 eszkozértékelésének szabalyai

Az Alap egy jegyre juté nettd eszkozértékét a Letétkezeld — minden forgalmazasi napon
(T napon) — T értéknapra vonatkozéan T-1 napon hatdrozza meg oly médon, hogy ki-
szamitja az Alap T-1 napi eszkozeinek T-1 napi arfolyamadatok alapjan, a kibocsatési
tdjékoztatoban részletezésre keriild szamitasi eljarasok szerint kalkulédlt T-1 napi piaci
értékét, és levonja beldle az Alapot T-1 értékelési napig terheld kotelezettségeket €s
elosztja a T-1 napon forgalomban 1év0 Befektetési jegyek szamdval.



2014. év végén 2014.12.31-1, mint a letétkezeld altal hivatalosan kozzétett zar6 piaci
értékek keriiltek alkalmazasra. A kamatelhatarolasok 2014.12.31-re vonatkozdan lettek
kikalkulalva.

A Letétkezel6 az Alap egy Befektetési jegyre jutd netté eszkozértékét hat tizedes jegy
pontossaggal allapitja meg.

Az Alap T napi netté eszkozértéke megegyezik az Alap T-1 napon forgalomban 1évo
Befektetési jegyeinek €s a T-1 napi egy Befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték szorza-
taval.

Budapest, 2015. aprilis 21.

Schuszter Péter Kelemen Balint
Igazgatosag elnoke Igazgatdsagi tag
Generali Alapkezeld Zrt.  Generali Alapkezel6 Zrt.



1. szamu melléklet

Befektetési eszkozallomany 2014.

Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

adatok e Ft-ban

Bekeriilési érték Ertékelési kiilonbozet Piaci érték
Részvény 2310937 598 941 2909 878
Abbott Laboratories 8 194 3472 11 666
Abbvie Inc. 9971 6986 16 957
Actavis PLC 9914 90 10 004
Adobe 12412 1716 14 128
AES 17 243 597 17 840
Aetna 6 940 4569 11 509
AFLAC Inc. 7984 69 7915
Akamai Technologies Inc. 15 160 1155 16 315
Alcoa 3996 96 4092
Amazon.com 14767 1317 16 084
American Express 17 065 13072 30 137
American International Group 11 150 3363 14513
American Tower 8562 4246 12 808
AMGEN 18 669 10224 28 893
Anadarko Petroleum 11425 735 10 690
Apple 80 369 31182 111 551
Archers-Daniels-Midland Co. 9083 1024 10 107
AT & T Inc 22987 3126 26113
Bank Of America 31459 3310 34769
Baxter Intl 10 651 3593 14 244
Berkshire Hathaway Inc. 20082 22717 42799
Best Buy 77755 2346 10 101
Biogen Idec 21915 4473 26 388
Boeing 25895 1051 26 946
Bristol-Myers 16 534 6411 22 945
CALIFORNIA RESOURCES 346 147 199
Capital One Financials 14789 1254 16 043
Caterpillar 14 875 644 14 231
Celgene 7234 8709 15943
CenturyLink 10233 5152 15385
Cerner 5 840 2538 8378
Chevron 31484 4853 36 337
Chipotle 11 140 2163 13303
Cigna 17916 8750 26 666
Cisco Systems 38 426 8424 46 850
Citi Group New 28292 6762 35054
Coca Cola 22520 4832 27352
Coca-Cola Enterprises 20 009 2909 22918
Comcast 24 064 13517 37 581
Conoco 13 048 4 848 17 896
Corning 9 646 2238 11 884
Crown Castle Intl. 9732 465 10 197
CVS Caremark 11229 13728 24 957
Delta 18952 6542 25494
Discover Financial 11323 5647 16 970
Dow Chemical 17 896 168 17728
E*TRADE Financial 8951 3619 12 570




E. I. du Pont de Nemours and Company 9008 572 9580
EBAY 18 636 3178 21814
EMC Corp 19 440 3679 23119
EOG Resources 11 021 3294 14 315
Express Scripts 10 245 4565 14 810
Exxon Mobil 53879 12 002 65 881
F5 Networks 12 786 4117 16 903
Facebook 27 112 7257 34 369
FedEx Corp. 9401 4099 13 500
Fluor 9 006 - 1151 7 855
Ford 20 101 - 18 20 083
Freeport-McMoRan 10240 |- 1160 9 080
GameStop 7987 772 8759
General Electric 48 055 4331 52386
General Motors Co 24 630 2509 27139
Gilead Sciences 20991 3435 24 426
Goldman Sachs Group 9575 470 10 045
Google 69 127 - 372 68 755
Halliburton 30229 - 4750 25479
Hewlett-Packard 17 803 8194 25997
Home Depot 17 239 1802 19 041
Honeywell 19 944 11126 31070
IBM US 29 477 - 375 29 102
Ingersoll-Rand Plc. 10 422 1897 12319
Intel 20202 12712 32914
Intercontinental Exchange Inc. 10 805 3401 14 206
International Paper 15 547 5279 20 826
Jabil Circuit 14 246 2725 16 971
Johnson & Johnson 36 542 12233 48 775
JPMorgan Chase & Co. 40 475 16 282 56 757
Lockheed Martin 8 045 4430 12 475
Lorrilard INC 5683 841 6524
Lowe 10 489 7339 17 828
Macy's 25051 5618 30 669
Mastercard 17 904 4423 22327
Mattel 20 226 - 178 20 048
McDonnald's 16 205 2 005 18210
McKesson 8 802 4 645 13 447
Medtronic (régi) 7727 3499 11226
Merck NEW 13 455 8619 22074
Metlife 10 469 3547 14016
Michael Kors 4511 354 4 865
Microsoft 42110 18 073 60 183
Monsanto 7523 216 7739
Morgan Stanley 9084 970 10 054
MPC 7960 226 8186
Mylan 9378 5229 14 607
NetApp 7 690 3050 10 740
Nike 7 834 4624 12 458
Nvidia 11 155 1834 12989
Occidental Petroleum 13916 - 339 13577
Oracle 31547 6326 37 873
Pepsico 17 656 6 847 24 503
Pfizer 39176 9254 48 430
Phillips 66 6479 24 6503
PNC Financial Services 15337 2394 17731
Precision Castparts 13 744 1861 15 605
Priceline.com 26 458 133 26 591
Procter & Gamble 26 014 14 113 40 127
Prudential Financial 19 407 4034 23 441
Qualcomm 31721 2948 34 669
Quanta Services 23 690 - 1619 22071
Red Hat 10410 3027 13437
Salesforce 10 873 653 11526
Schlumberger 17 961 4171 22132
Starbucks 34 385 3 886 38 271
Tenet Healthcare 6735 - 170 6565
Thermo Fisher Scientific Inc. 6 662 - 169 6493
Time Inc. 1309 285 1594
Time Warner 22 233 8757 30990
Twenty-First Century Fox 7196 2755 9951
Union Pacific 9 852 8 670 18 522




United Technoligies (new) 29 883 5877 35760
UnitedHealth Group 10 554 9093 19 647
Urban Outfitters 8381 722 9103
US Bancorp 11070 578 11 648
Valero Energy 5361 1053 6414
Veritiv 385 247 632
Verizon Communications 26 804 3501 30305
Viacom New 12 406 2219 14 625
VISA INC 24 096 9876 33972
‘Walgreens Boots Alliance Inc 9403 5406 14 809
‘Wal-Mart Stores 16 993 5261 22254
Walt Disney 15718 11130 26 848
Wells Fargo 36 577 13 142 49719
Western Digital 10 346 3997 14 343
‘Whirlpool 6186 3854 10 040
‘Wyndham Worldwide 15498 6724 22222
'Yahoo 4916 1628 6 544
ETF 490 896 331 388 822 284
ISHARES S&P 500 INDEX FUND 156 813 30 808 187 621
Vanguard S&P 500 ETF 334 083 300 580 634 663
Diszkont kincstdrjegy 227 966 754 228720
15/07/22 DKJ 94 700 470 95170
15/09/16 DKJ 133 266 284 133 550
Osszesen: 3029799 931 083 3 960 882

Budapest, 2015. aprilis 21.




2. sz. melléklet

CASH-FLOW kimutatis 2014.
Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

adatok e Ft-ban

SZOKASOS TEVEKENYSEGBOL SZARMAZO 2013.12.31 2014.12.31
PENZESZKOZ VALTOZAS

1. Targyévi korrigalt eredmény 307 137 698 651
2. Elszamolt értékvesztés - -
3. Elszamolt értékelési kiildnbdzet 42072 |- 378 521
4. Céltartalék képzés és felhaszndlas kilénbdzete - -
5. Ertékpapir befektetések értékesitésének eredménye - 378372 |- 746 779
6. Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa - -
7. Forgbeszkdzok allomanyvaltozasa - 64 180 64 432
8. Rovid lej.kdtelezettségek allomanyvaltozasa 117348 |- 112 950

9. Hosszu lej.kételezettségek allomanyvaltozasa - -
10. Aktiv id6beli elhatarolasok valtozasa - -
11. Passziv id6beli elhatarolasok valtozasa - 984 -
|. Mlikodési Cash-flow 23 021 - 475 167

BEFEKTETESI TEVEKENYSEGBOL
SZARMAZO PENZESZKOZ VALTOZAS

12. Ertékpapirok beszerzése - 13877115 |- 8 029 601
13. Ertékpapirok eladasa 13 378 061 8 951 665
14. Kapott hozamok 81 258 78 567
II. Befektetési Cash-flow - 417 796 1000 631

PENZUGY!I MUVELETEKBOL SZARMAZO

PENZESZKOZ VALTOZAS

15. Befektetési jegy kibocsatas 674 196 467 282
16. Befektetési jegy kibocsataskor apport - -
17. Befektetési jegy visszavasarlasa - 77117 |- 950 790

18. Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - -
19. Hitel, kdlcson felvétele - -
20. Hitel, kdlcson torlesztése - -
21. Hitel, kdlcsén utan fizetett kamat - -

Ill. Cash-flow pénzigyi miveletekbdl 597 079 - 483 508
IV. Pénzeszkdzok valtozasa 202 304 41 956
Nyit6 pénzeszkdzallomany 15276 217 580
Zaré pénzeszkdzallomany 217 580 259 536
Ell. 202 304 41 956

Budapest, 2015. aprilis 21.




3.szamu melléklet

Portfélié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:

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

1111-234

NEE szamitas tipusa:

Generali Alapkezel6 Zrt.
Unicredit Bank Zrt.

Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

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

Targynap (T-nap): 2014.12.31
Sajat toke: 4213 576 088
A targynapi nett6 eszkozérték meghatarozasa:
l. Kételezettségek Osszeg/Erték
I/1. Hitelallomany (6sszes): Hitelez6 Futamidé 0 0,00%
0 0,00%
0,00%
1/2. Koltségek (6sszes): Szamitasi alap 9 120 334 0,22%
Alapkezel6i dij: NE*1.75% 7016197 0,17%
Letétkezel6i dij: NE*0,075% / év 260 602 0,01%
Felugyeleti dij dij: (Kifizetett elhatarolas) 0,025% / év 298 291 0,01%
Kdnyvvizsgaldi dij: 952.420,- / év* 571 452 0,01%
Szamviteli szolgaltatas dija 711.200 HUF 180 722 0,00%
Forgalmazoéi dij 0.05%, 0.58%, 1.05%, 0.88%, 0.70%, 0 596 583 0,01%
Tranzakcios dij 196 487 0,00%
Egyéb dij: - 0,00%
0,00%
1/3 Egyéb kotelezettségek (6sszes): 0 0,00%
Ertékpapir vételbdl szarmazo kotelezettségek: 0 0,00%
Egyéb kotelezettségek: 0 0,00%
0,00%
|kotelez. 6ssz.: 9 120 334 0,22%
Il. Eszk6z6k Osszeg/Erték
ll/1. Folyészamla, készpénz (0sszes): Névértéken 259 536 013 6,16%
MAGYAR FORINT HUF 88 925 078 2,11%
USA DOLLAR Usb 170 610 935 4,05%
0,00%
0,00%
1l/2. Egyéb kovetelés (6sszes): 2274 281 0,05%
[ 0,00%
Ertékpapir eladasbol szarmazo kdvetelések: 0 0,00%
Elhatarolt UNICREDIT szamlakamat: 0 0,00%
Osztalék American Tower uUsbD 41 849 0,00%
Osztalék Baxter Intl uUsbD 85 902 0,00%
Osztalék Bristol-Myers uUsbD 122 245 0,00%
Osztalék Dow Chemical uUsbD 138 764 0,00%
Osztalék EMC Corp uUsbD 75990 0,00%
Osztalék FedEx Corp. UsbD 13216 0,00%
Osztalék Fluor UsD 23127 0,00%
Osztalék General Electric UsD 405 279 0,01%
Osztalék Hewlett-Packard UsbD 88 104 0,00%
Osztalék Macy's UsbD 123 897 0,00%
Osztalék McKesson uUsD 13216 0,00%
Osztalék Medtronic USsD 40 308 0,00%
Osztalék Merck NEW uUsbD 148 676 0,00%
Osztalék Nike UsbD 30 836 0,00%
Osztalék Occidental Petroleum uUsbD 103 082 0,00%
Osztalék Pepsico UsD 144 271 0,00%
Osztalék Schlumberger uUsbD 72 556 0,00%
Osztalék Union Pacific UsD 66 078 0,00%
Osztalék US Bancorp UsD 53 964 0,00%
Osztalék Viacom New uUsD 54 514 0,00%
Osztalék Wal-Mart Stores uUsD 105 725 0,00%
Osztalék Walt Disney uUsD 278 630 0,01%
Osztalék Western Digital uUsD 44 052 0,00%
Egyéb kovetelés: 0,00%




11/3. Lekétott bankbetétek Bank Futamidé 0 0,00%
11/3.1. Max 3 ho lekétési (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/3.2. 3 hénapndl hosszabb lekétési (sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

1l/4. Ertékpapirok: Devizanem 3960 886 128 94,00%
1l/4.1. Allampapirok (6sszes): [ 228 720 003 5,43%
11/4.1.1. Kbtvények (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/4.1.2. Kincstarjegyek (6sszes): 228 720 003 5,43%
15/07/22 DKJ HUF 96 000 000 95 170 848 2,26%

15/09/16 DKJ HUF 135 000 000 133 549 155 3,17%

11/4.1.3. Egyéb jegybankképes ép. (6sszes): 0 0,00%
0,00%

11/4.1.4. Kulféldi dllampapirok (6sszes): 0 0,00%
0,00%

1/4.2. Gazdalkoddi és egyéb hitelviszonyt megtestesité ép.: | 0 0,00%
11/4.2.1. Tozsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/4.2.3. Klfoldi kdtvények (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/4.2.2. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/4.3. Részvények (6sszes): 2909 883 148 69,06%
11/4.3.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/4.3.2. Kllfoldi részvények (6sszes): 2909 883 148 69,06%
Abbott Laboratories USD 1000 11 666 033 0,28%

Abbvie Inc. UsD 1000 16 957 467 0,40%

Actavis PLC USD 150 10 005 398 0,24%

Adobe usD 750 14 129 063 0,34%

AES UsD 5000 17 841 101 0,42%

Aetna UsD 500 11 509 259 0,27%

AFLAC Inc. UsD 500 7915126 0,19%

Akamai Technologies Inc. USD 1000 16 314 825 0,39%

Alcoa UsD 1000 4 091 663 0,10%

Amazon.com USD 200 16 084 199 0,38%

American Express USD 1250 30136 819 0,72%

American International Group USD 1000 14 513 871 0,34%

American Tower USD 500 12 807 500 0,30%

AMGEN UsD 700 28 893 772 0,69%

Anadarko Petroleum USD 500 10 689 113 0,25%

Apple UsD 3900 111 550 790 2,65%

Archers-Daniels-Midland Co. USD 750 10 106 070 0,24%

AT & TInc UsD 3000 26 112 530 0,62%

Bank Of America USD 7 500 34 768 768 0,83%

Baxter Intl USD 750 14 243 728 0,34%

Berkshire Hathaway Inc. USD 1100 42 799 206 1,02%

Best Buy USD 1000 10 100 887 0,24%

Biogen Idec USD 300 26 388 504 0,63%

Boeing USD 800 26 945 374 0,64%

Bristol-Myers uUsD 1500 22 944 666 0,54%

CALIFORNIA RESOURCES USD 140 199 893 0,00%

Capital One Financials USD 750 16 043 386 0,38%

Caterpillar USD 600 14 230 901 0,34%

Celgene usD 550 15 942 455 0,38%

CenturyLink uUsD 1500 15 384 548 0,37%

Cerner USD 500 8 377 673 0,20%

Chevron USD 1250 36 336 504 0,86%

Chipotle USD 75 13 303 281 0,32%

Cigna UsD 1000 26 667 068 0,63%

Cisco Systems uUsD 6 500 46 850 056 1,11%

Citi Group New USD 2 500 35 053 811 0,83%

Coca Cola USD 2 500 27 351172 0,65%

Coca-Cola Enterprises USD 2000 22 917 457 0,54%

Comcast USD 2 500 37 580 328 0,89%

Conoco USD 1000 17 895 518 0,42%

Corning USD 2 000 11 883 702 0,28%

Crown Castle Intl. USD 500 10 196 766 0,24%

CVS Caremark USD 1000 24 956 810 0,59%




Delta USD 2000 25 493 209 0,61%
Discover Financial UsD 1000 16 970 424 0,40%
Dow Chemical UsD 1500 17 728 379 0,42%
E*TRADE Financial UsD 2 000 12 570 396 0,30%
E. I. du Pont de Nemours and Comp| USD 500 9 580 036 0,23%
EBAY USD 1500 21 813 563 0,52%
EMC Corp USD 3000 23119 579 0,55%
EOG Resources USD 600 14 314 859 0,34%
Express Scripts USD 675 14 809 863 0,35%
Exxon Mobil USD 2750 65 880 563 1,56%
F5 Networks USD 500 16 903 698 0,40%
Facebook UsD 1700 34 369 448 0,82%
FedEx Corp. USD 300 13 500 155 0,32%
Fluor USD 500 7 855 526 0,19%
Ford USD 5 000 20 082 575 0,48%
Freeport-McMoRan UsD 1500 9 079 915 0,22%
GameStop USD 1000 8 758 594 0,21%
General Electric UsSD 8 000 52 385 721 1,24%
General Motors Co USD 3000 27 138 685 0,64%
Gilead Sciences UsSD 1000 24 425 594 0,58%
Goldman Sachs Group UsD 200 10 045 434 0,24%
Google UsD 500 68 754 963 1,63%
Halliburton UsD 2 500 25 478 957 0,60%
Hewlett-Packard UsSD 2500 25 997 217 0,62%
Home Depot UsSD 700 19 040 613 0,45%
Honeywell UsD 1200 31 070 724 0,74%
IBM US USD 700 29 102 372 0,69%
Ingersoll-Rand Plc. UsD 750 12 319 688 0,29%
Intel USD 3500 32913 397 0,78%
Intercontinental Exchange Inc. UsD 250 14 206 154 0,34%
International Paper UsSD 1500 20 826 278 0,49%
Jabil Circuit UsSD 3000 16 970 424 0,40%
Johnson & Johnson UsSD 1800 48 775 003 1,16%
JPMorgan Chase & Co. UsD 3500 56 757 244 1,35%
Lockheed Martin UsD 250 12 475 166 0,30%
Lorrilard INC UsD 400 6 523 857 0,15%
Lowe USD 1000 17 828 144 0,42%
Macy's USD 1800 30 668 036 0,73%
Mastercard UsD 1000 22 326 641 0,53%
Mattel USD 1500 12 028 167 0,29%
Mattel USD 1000 8018 778 0,19%
McDonnald's UsD 750 18 210 361 0,43%
McKesson UsD 250 13 447 551 0,32%
Medtronic (régi) UsD 600 11 225 512 0,27%
Merck NEW USD 1500 22 073 989 0,52%
Metlife USD 1000 14 016 342 0,33%
Michael Kors USD 250 4 865 166 0,12%
Microsoft UsD 5000 60 182 943 1,43%
Monsanto UsD 250 7 739 565 0,18%
Morgan Stanley usD 1000 10 054 244 0,24%
MPC USD 350 8186 176 0,19%
Mylan USD 1000 14 607 158 0,35%
NetApp USD 1000 10 740 939 0,25%
Nike USD 500 12 457 675 0,30%
Nvidia USD 2500 12 988 891 0,31%
Occidental Petroleum USD 650 13 577 505 0,32%
Oracle USD 3 250 37 872 497 0,90%
Pepsico UsD 1000 24 503 333 0,58%
Pfizer USD 6 000 48 431 397 1,15%
Phillips 66 USD 350 6 502 867 0,15%
PNC Financial Services UsD 750 17 730 322 0,42%
Precision Castparts USD 250 15 604 809 0,37%
Priceline.com USD 90 26 591 636 0,63%
Procter & Gamble USD 1700 40 127 058 0,95%




Prudential Financial USD 1000 23 440 900 0,56%

Qualcomm USD 1800 34 670 039 0,82%

Quanta Services USD 3000 22 070 102 0,52%

Red Hat USD 750 13 437 186 0,32%

Salesforce USD 750 11 526 750 0,27%

Schlumberger USD 1000 22 132 293 0,53%

Starbucks USD 1800 38 270 910 0,91%

Tenet Healthcare USD 500 6 565 059 0,16%

Thermo Fisher Scientific Inc. USD 200 6 493 280 0,15%

Time Inc. USD 250 1594 297 0,04%

Time Warner USD 1400 30 988 838 0,74%

Twenty-First Century Fox uUsD 1000 9 951 888 0,24%

Union Pacific USD 600 18 522 094 0,44%

United Technoligies (new) USD 1200 35 759 940 0,85%

UnitedHealth Group USD 750 19 646 589 0,47%

Urban Outfitters USD 1000 9103 237 0,22%

US Bancorp USD 1000 11 647 894 0,28%

Valero Energy uUsD 500 6 413 468 0,15%

Veritiv USD 47 631 730 0,01%

Verizon Communications USD 2 500 30 305 254 0,72%

Viacom New USD 750 14 624 649 0,35%

VISA INC UsSD 500 33971943 0,81%

Walgreens Boots Alliance Inc USD 750 14 809 280 0,35%

Wal-Mart Stores USD 1000 22 254 085 0,53%

Walt Disney uUsD 1100 26 848 200 0,64%

Wells Fargo USD 3 500 49 719 274 1,18%

Western Digital USD 500 14 342 846 0,34%

Whirlpool UsD 200 10 040 770 0,24%

Wyndham Worldwide USD 1000 22 222 989 0,53%

Yahoo usbD 500 6 544 328 0,16%

0,00%

11/4.3.3. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

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

11/4.4.2. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/4.5. Befektetési jegyek (6sszes): 822 282 977 19,52%
11/4.5.1. Tézsdére bevezetett (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/4.5.2. T6zsdén kivili (6sszes): 0 0,00%
0,00%

11/4.5.3. Kllféldi befektetési jegyek (6sszes): 822 282 977 19,52%
0,00%

ISHARES S&P 500 INDEX FUND UsD 3500 187 621 781 4,45%

Vanguard S&P 500 ETF USD 13 000 634 661 196 15,06%

11/4.6. Karpotlasi jegy (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11/5. Szarmazékos lgyletek 0 0,00%
11.5.1. Hatarid6s [ Megnev [ Tipus (S/L) Névérték/darabszam 0 0,00%
11./5.1.1. Futures (6sszes): 0 0,00%
| 0,00%

11./5.1.2. Forward (6sszes): 0 0,00%
0,00%

11.5.2. Opcids Megnev | Tipus Névérték/darabszam [1] 0,00%
11/5.2.1. Tézsdei opcids (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

11/5.2.2. OTC ill. OTC tipusu (6sszes): 0 0,00%
0,00%

0,00%

Eszk. 0ssz.: 4 222 696 422 100,22%

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




Generali Mustang Amerikai Részvény Alap

Uzleti jelentés

A Generali Mustang Amerikai Részvény Alap, mint nyiltvégli befektetési alap jegyeinek
nyilvanos korben torténd kibocséatasa céljabdl készitett, alapkezelési szabdlyzatat 2007. julius
23-4n hagyta j6va a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete. Az Alap befektetési jegyeinek
jegyzése sikeresen lezajlott, melyet kovetden a Feliigyelet az Alapot nyilvantartisba vette.
2010-ben az alap befektetés politikdja megvéltozott, és 4talakult amerikai részvényalappa, és
a nevét is megvaltoztatta.

Az Alap indulaskori netté eszkozértéke 200 000 000 forint volt, mely 2014. év végére 4,2
millidrd forintra nott.

Az Alap fébb jellemz6i:

Az Alap kizdrélag az Amerikai Egyesiilt Allamok meghatdrozé tézsdéin jegyzett
részvényekbe fekteti vagyonat. Az Alap befektetései kozott magasabb ardnyban szerepelnek a
redlgazdasag teljesitményét jobban kovetd, és hosszi tdvon tipikusan magasabb redlhozamot
biztositd értékpapirtipusok, elsésorban részvények. Az Alap befektetési politikdjanak legfébb
célkitlizése olyan portfélid-osszetétel kialakitdsa, amely hosszu tdvon biztositja a befektetett
vagyon redlértékének megoOrzését, valamint az inflacié feletti redlhozam elérést. Ennek
érdekében az Alap befektetései kozott magasabb ardnyban szerepelnek a redlgazdasig
teljesitményét jobban kovetd, és hosszu tdvon tipikusan magasabb redlhozamot biztositd
értékpapirtipusok, elsdsorban a részvények. Az Alap torekszik a magasabb hozam elérése
érdekében eszkozolt befektetésekbdl szarmazd kockazatokat csokkenteni, befektetéseinek
eszkozosztilyonkénti és értékpapironkénti megosztidsaval, egy jol diverzifikdlt portfélié
felépitésével. Az Alap magyar, illetve kiilfoldi fizetéeszkozben denomindlt értékpapirokba
kivan befektetni, oly mdédon, hogy azonos devizaban denomindlt értékpapirokba harminc
szazalékot meghalad6 mértékben fektet be. Az Alap az aldbbi benchmark teljesitményének
meghaladasédra torekszik: 85% S&P 500 + 15% RMAX Index. Az Alap aktiv befektetési
stratégiat folytat, ennek kovetkeztében a portfolio Osszetétele iddbeli korlatozds nélkiil
eltérhet a benchmark Osszetételétdl. A visszavaltdsi igények teljesitése céljara elkiilonitett
likvid eszkozok legkisebb ardnya az Alap sajat tokéjének 5 %-a. Az Alap befektetési
eszkozeinek terhére hiteleket nem vesz fel, tovdbbd az Alap a befektetési eszkozeit egyéb
modon sem terheli meg. Az Alap értékpapir-kolcsonzést nem végez.

Az Alap befektetési jegyeibe torténo befektetés a tékepiacok jellegébol addédéan
kockazatos. Az Alapkezel6 kockazatkezelési politikaja tobbek kozott az alabbi
kockazatok felismerésére, mérésére, nyomon kovetésére és kezelésére torekszik:

Hitelezési kockazat

A Dbankbetétek €s a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok esetén a betét-felvevo
pénzintézetek, illetve értékpapir kibocsitok esetleges csddje, fizetésképtelensége szélsOséges
esetben az Alap eszkozei értékének jelentds csokkenéséhez, akar teljes megsziinéséhez
vezethetnek. Az Alapkezeld az Alap tOkéjének befektetését megelézden az eszkozoket
kibocsaté intézményekkel kapcsolatos kockazati elemzést végez. A leggondosabb kivalasztas



ellenére sem zdrhatd ki teljes bizonyossdggal ezen intézmények, dllamok fizetésképtelenné
valdsa, ami jelentds hatdssal lehet a befektetési jegyek arfolyamanak valtozasara.

Partnerkockazat

Az Alapkezeld befektetési tevékenysége sordan igyekszik hitelkockdzati szempontbdl a
legmegfelelobb partnerekkel kapcsolatban lenni. A legszigoribb kockdzati elemzés és
monitoring ellenére sem kizart, hogy ezek a partnerek nehézségeken mennek keresztiil, ami
veszteséget okozhat az Alap szamdra.

Likviditasi kockazat

Ha az Alap pozicidit képezd eszkozok eladdsa vagy vétele nem kelléen révid idon beliil,
esetlegesen jelentds koltségek, veszteségek aran valosul meg, az befolyasolhatja az Alap
visszavaltasi és kifizetési kotelezettségre valo képességét.

Mikodési kockazat

Az Alapkezeld a kiilonb6z0 tevékenységi teriileteken megfeleld tapasztalattal és jogszabalyi
eldirdsokban meghatarozott vizsgdkkal rendelkezé személyeket alkalmaz. Mindezektdl
fiiggetleniil fennallnak a munkavallalékkal kapcsolatos személyes kockazatok. Az Alapkezeld
rendelkezik a miikodéshez sziikséges targyi és technikai feltételekkel, azonban a tevékenység
végzése kozben bekovetkezd esetleges valtozdsok, rendszerszintli problémdk hatdssal
lehetnek az Alap teljesitményére.

Fedezeti kockazat

Az Alap éltal kotott szarmaztatott ligyletek a fedezeti célok mellett spekuldcids céllal is
megjelenhetnek a portfélidban, az ligyletek alkalmazdsival az Alapkezel6 a benchmark feletti
tobbletteljesitmény eléréséhez kivan hozzdjarulni.

Tovébbi fontos kockdzatok az Alap Téjékoztatéjaban és Kezelési Szabdlyzatdban taldlhatok
meg.

Gazdasagi kornyezet

Globalis kornyezet

Az eldz6 évek hatdrozott emelkedd trendje utdn 2014 szdmos meghatdrozé részvénypiacon
nagyobb ingadozdsokat hozott. Az ukran-orosz héboris veszély, Krim katonai annektélasa,
majd az ezt kovetd diplomiciai fenyegetések mér az év elsd felében negativan hatottak a
befektet6i hangulatra, a gazdasagi szankciok és a rubel/ hrivnya latvanyos gyengiilése pedig a
harmadik negyedévtOl érzékelhetGen hatott az eurdpai ipari termelési adatokra. A dolldr
erdsodése egy markans, meghatarozo trend maradt az év mésodik felében, a forinttal szemben
mintegy 20%-kal tudott erdsddni éves szinten az amerikai deviza. Oktobertdl az olajpiacon
kezd6dott hatalmas elad6i nyomads, amely az 50 dolldros szint kozelébe, majd az ald taszitotta
a fekete arany hordonkénti arfolyamat.



A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) legfrissebb, oktdberi eldrejelzése szerint a vildggazdasig
3,8%-0s novekedésre lehet képes 2015-ben. A néhany hénappal korabbi prognézishoz képest
leginkdbb az eurd-zona, Oroszorszdg, a Kozel-Kelet és Japan kilatdsai romlottak a fontosabb
régiok koziil. Az amerikai gazdasdg els6 negyedéves gyengélkedése atmeneti tényezdknek
tudhaté be, az Egyesiilt Allamok a fejlett piacok koziil a leginkdbb meggy6z6 képet nydijtja a
valsagbdl torténd kildbalds terén. A munkaerd-piaci adatok folyamatos javuldsa 2017-re 5%
koriili munkanélkiiliségi ratat tesz elérhetdvé az amerikai jegybank szerint, igy 2015-ben
val6szintinek latszik az els6 kamatemelés a zéré kozeli szintekrdl a tengerentilon. A Fed
eszkozvasarlasi programja (QE) oktoberben véget ért, ezzel egy fontos védohaléra mar nem
szamithatnak a tokepiaci szereplok, melynek kovetkeztében névekedhet a piacok ingadozésa,
a volatilitas.

2014 sorén is kitartott az elmult évekre jellemz6 emelkedd trend az irdnymutaté amerikai
részvénypiacokon. Az amerikai S&P 500 index a korrekcidkat gyorsan ledolgozta, igaz
oktoberben kozel 10%-os gyengiiléssel az el6z0 harom év legnagyobb visszaesése
bontakozott ki, az évet mégis torténelmi cstcs kozelében, 2059 ponton zarta az indikator.
Eurépaban mérsékeltebb volt az optimizmus: a német €s a spanyol index kisebb emelkedéssel
fejezte be az esztendot, az olasz indikator stagndlt, mig a brit részvénypiac alulteljesitonek
bizonyult.

A globdlis feltorekvd piacokon janudr végétdl szeptember elejéig tartott ki az emelkedd trend,
ezt kovetden azonban latvanyos alulteljesités és visszaesés kezdddott. A brazil valasztasok
sem tudtdk tartésan megnyugtatni a latin-amerikai részvénypiac befektetdit, Oroszorszig
folyamatosan elad6i nyomas alatt allt. A Tavol-Keleten India, Thaif6ld, Indonézia és Vietnam
tartozott az éllovasok kozé, a dél-koreai Kospi viszont nem tudott pozitiv hozamot felmutatni.
A magyar részvénypiac 10% koriili eséssel zarta az évet, ezzel a régidban komoly
alulteljesitOnek bizonyult.

Magyarorszagi helyzet:

2014-ben a visszafogott eurépai atlaghoz képest dinamikusan bdviilt a magyar gazdasag. A
novekedéshez nagyobb mértékben jarult hozza a belfoldi kereslet a lakossagi fogyasztasnak,
valamint a magén és dllami beruhdzdsoknak koszonhetden. Tovabb bdviilt az export, melyen
volumene lecsokkent, ©sszhangban az ipari kibocsitds lendiiletvesztésével. Agazati
szempontbdl az ipar, az épitdipar és a mezdgazdasdg jarult hozza legnagyobb mértékben a
kibocsatdshoz, 4m a hozzdadott értéke az iparnak és az épitdiparnak is lecsokkent, mig a
szolgaltato szektoré nott.

A kovetkezd években a novekedés motorja a hazai kereslet lehet. A lakossigi fogyasztdst
meghatidroz6 dvatossiagi megfontolasok oldédhatnak a jovoben, ez lathatd a redljovedelemre
érzékeny keresletli termékek (élelmiszer, nem tartds fogyasztasi cikkek) irdnti megemelkedett
fogyasztasbol. Novekedett egyuttal a lakossagi hitelezések mértéke is, mind a fogyasztasi
hitelek és a lakashitelek teriiletén is, ami az emelkedd redljovedelmeknek €s a csokkend
kamatoknak tulajdonithat6. A magédnberuhazasokat idén az EU tdmogatdsok gyorsuld
lehivdsa, a novekedési hitelprogram kedvezd hitelfeltételei, valamint a novekvd kereslet
stimulélta. Az egyes szektorokon beliil kiemelked6 volt a feldolgozdipari beruhdzas, mely az
autoipari termelésnek beszallité tevékenységekhez kothetd, toviabba jelentdsek voltak a
mezOgazdasagi beruhdzasok is. Az dllami tulajdonban 1évé véllalatok beruhdzasai elsdsorban



a tomegkozlekedés fejlesztéséhez és vizgazdalkodasi projektekhez kothetOk. Lakossagi
szinten a valsdg miatt kordbban elhalasztott beruhdzasok - jellemzden lakasfeldjitasok-
megvalositasa meghatdrozo volt elmult iddszakban.

A mérleg fordulénapja €s a mérlegkészités idopontja kozott a mérlegre, illetve az eredményre
lényeges befolyast gyakorlé esemény nem tortént.

Osszességében az Alap 2014-ben benchmark alatti teljesitményt produkalt.

Budapest, 2015. éprilis 21.
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