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Fliggetlen kdonyvvizsgaldi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen 2016 Kotvény Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés 1./1-VII.
pontjaiban taldlhat6 szamviteli informacidinak (tovabbiakban , szamviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. Ugyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrSl és a kollektiv befektetési formakrdl sz616 2011. évi CXCIll. térvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kiildnos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valé aldtdmasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsadért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé vidljon az akar
csaldshdl, akar hibdbd! eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelGssége

A mi felel§sségiink az éves jelentés szdmviteli informacidinak, kiillonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id6szak végi leltaranak, valamint az adott idGszakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konywvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati
Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot ugy tervezzik meg és végezziik végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a [ényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok OsszegeirSl és kozzétételeirdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akdr csalasbdl, akdr hibabél ered6, Iényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a konywvizsgdld megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves
jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol relevéns belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott
megfelelGek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsGé kontrolljdnak hatékonységdra vonatkozdan
véleményt mondjon. A konyvvizsgélat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentalasanak értékelését is.

Meggy6zédésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyuijt
konyvvizsgaldi véleménylink megadésahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbd! 4116 RSM International szdmiteli és tandcsaddi halézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hdldzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajanijak szolgaltatésaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen 2016 Kotvény Alap 2012. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves
jelentés 1./1 és VII. pontjaban kozolt szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl szdlé6 2011. évi CXCIIl. térvénnyel &sszhangban keriiltek
Osszeallitésra. Az éves jelentésben szerepl§ eszkozok és kotelezettségek leltarral alatémasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan kerlltek
elszdmoldsra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés 1./1-Vil. pontjaiban taldlhatdé szdmviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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Kozma Attila Mihaly Fr eatrix
Partner Bej&gyzett konyvvizsgdld
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen 2016 Kétvény Alap dltaldnos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen 2016 Ksivény Alap
Lajstrom szdma: 1111450

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Konyvvizsgdléd neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.
Elszémolds napja: T+1 napon

Tipusa: nyilvanos nyilt végl ériékpapir alap
BAMOSZ kategéria: hosszi kétvényalap

Futamideje: 5év

Lejdrata: 2016.06.24.

2. Az Alap stratégidja

Az alap tilnyomé részben magyar dllamkstvényekbe fektet. Az alap olyan dinamikus befektetési politikat valésit meg, melyen keresztiil
az Alapkezeld egy jovébeli id8pontban lejard, fikiiv (nem létezd), 2016. mdijus 25-én lejaré Diszkont kdtvény kifizetését és kockazatat
kézeliti. A befektetési politika célja, hogy a fiktiv Diszkont kétvény lejaratdig hatra 1évé idére vonatkozdan a hozamot nagy bizfonsaggal

elére régzitse.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam valtozas* Netté eszkdzérték * A ref. Index hozama
2012. december 28. 22,97% 1,141542 Ft 999 508 105 Ft -
2011. december 30. Z17% 0,928319 Ft 1157 981 547 Ft
20711, méjus 23. - 1,000493 Ft 209 103 068 Ft -

* az id8szak utolsé munkanapijdra kdzzétett hivatalos drfolyam és netté eszkozérték

** az Alap arfolyamvéltozdsa az adott naptdri évre vonatkoztaiva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévdre nézve és nincsenek &sszefiiggésben az alapok jGvébeni hozamaival. A kézélt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb iddre

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVET® ELS® KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum I Devizanem | ISIN kod I Néverték l Eszkdz érték l %

Atruhazhaté értékpapirok 1 121 808 620 96,36
2016/C MAK HUF HU0000402318 250770 000 231778 185 19,91
2017/A M{\K HUF HU0000402037 419 500 000 370 431 085 31,82
2017/8 MA_\K HUF HU0000402375 425 960 000 402 459 787 34,57
2019/A MAK HUF HUO000402433 135 390 000 117 139 563 10,06
Banki egyenlegek 43 659 062 3,75
Folyészdmla - HUF HUF 43 659 062 3,75
Egyéb eszkozok o 0,00
Osszes eszkéz 1 165 467 682 100,11
Kételezeftségek -1 277 373 -0,11
Egyeb kotelezettségek HUF -1277 373 0,11
Netté eszkozérték 1 164 190 309 HUF

Unitok szama 1247 395 559

Egy jegyre jutd netto eszkozérték 0,933297 HUF

Az éves beszdmolé és a portfolié jelentés szamai kézotti eltérés okait

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2012. janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai
2012. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyité érték kerilltek meghatérozasra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok
alapjan. A kotelezettségek kozott is megjelennek az elsd, méar 2012. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2011. évi kdltségek és kotelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Killonbozet (eFt-ban)
Sajat téke / Nettd eszkdzérték 1163 784 1164190 406
Kilnbézet tételesen:
Ertékpapirok 1121 372 1121 808 436
Pénzeszkozok 43 634 43 634 0
Kovetelések 17 25 8
Kotelezettségek -1 239 -1 277 -38

A kamatozd értékpapirok esetében a beszdmoldban a 2011. december 31-ig felhalmozott kamattal névelten szerepelnek a papirok, mig
a portfélié jelentésben egy nappal hosszabb idészakra kerilt kiszémitdsra. Az ebbdl adédé kamat kildnbség 436 e Ft A folyészamla
elhatarolt kamata a NEE szdmitésban a kévetelések kézdtt szerepel, a beszdmoldban pedig az aktiv elhatdroldsok kézst keriilt

kimutatdsra. Az elsé forgalmazési napig és 2011.12.31-ig esedékes folydszédmla kamat kilénbézete 8 e Ft.
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Insirumentum | Devizanem |  ISINkéd | Névértek |  Eszkozérek | %
Afruhézhaté értékpapirok 980 946 705 98,07
2015/C MAK HUF HU0000402581 40 000 000 43 149 720 4,31
2016/C MAK HUF HU0000402318 326 490 000 340 580 002 34,05
2017 /A MAK HUF HU0000402037 241980 000 252 307 464 25,23
2017/B MAK HUF HU0000402375 315960 000 344 909 519 34,48
Banki egyenlegek 20 301 843 2,03
Folyészamla - HUF 20 301 843 2,03
Eqgyéb eszkozok 89 833 0,01
Egyéb kdvetelések 89 833 0,01
Osszes eszkoz ' 1001 338 381 100,11
Kotelezeftsegek -1 123 731 0,11
Egyéb kdtelezettségek -1123731 -0,11
Neito eszkozérték 1 000 214 650 HUF
Unitok széma 875 576 932
Egy jegyre jutdé netté eszkozériek 1,142349 HUF

Az éves beszamolé és a portfolid jelentés szamai koztti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2013. januér 31-ig ismertté vélt informdaciskra épil, addig a portfolié jelentés szamai
2013. elsd forgalmazdsi napjén, mint nyité érték keriltek meghatérozésra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi dllomdanyi adatok
alapjan. A kételezetiségek kozdtt is megjelennek az elsd, mér 2013. évi forgalmazasi napig szdmolt dijtételek, mig az éves

beszémoldban a tényleges 2012. évi kltségek és kotelezettségek kerilnek elszamolasra.

Beszdmold NEE szamitds Kilsnb&zet (eFtban)
Sajét tdke / Netté eszkdzériék 999 945 1000215 270
Kiilonbozet tételesen:
Ertékpapirok 980 625 980 946 321
Pénzeszkszok 20 286 20 286 0
Kévetelések/Aktiv elhat. 13 16 3
Kotelezettségek/Passziv ethat 979 -1 033 54

A kamatozé értékpapirok esetében a beszamoléban a 2012. december 31-ig felhalmozott kamattal névelien szerepelnek a papirok, mig
a portidlié jelentésben egy nappal hosszabb idészakra kerilt kiszamitésra. Az ebbdl adédé kamat kildnbség 321 e Ft A folyészamla
elhatérolt kamata a NEE szamitasban a kévetelések kézdtt szerepel, a beszdmoléban pedig az aktiv elhatéroldsok kézétt kerilt

kimutatasra. Az elsd forgalmazdsi napig és 2012.12.31-ig esedékes folyészédmla kamat killonbozete 3 e Ft.
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP « EVES JELENTES 2012.

lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2012.01.02-4n 1247 395 559

2012. évben eladott befektetési jegyek 9 227 550

2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 381046 177

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-4n 875 576 932

Portfolié &sszesitett nettd eszkozértéke 2013.01.02-dn 1 000 214 650

Egy jegyre juté netté eszkozérték 2013.01.02-an 1,142349
IV. A befektetési alap ésszetétele

Nagysdgrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névértek Eszkoz ériék %o

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok (o] 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok (] 0,00
Kézelmoltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 980 946 705 98,07
2015/C MAK HUF HU0000402581 40000000 43 149 720 4,31
2016/C MAK HUF HU0000402318 326490000 340 580 002 34,05
2017/A MAK HUF HU0000402037 241980000 252 307 464 25,23
2017/B MAK HUF HUO000402375 315960000 344 909 519 34,48
Netto eszkozériék 1 000 214 650 100,00

Az Alapkezeld az Alap befekietési politikdjanak és célignak megfeleléen az Ssszegyiijistt t6két o likvid eszkézakén (betét) felil kizarslag
a mds szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok kategérigjaba sorolt magyar &llampapirokba fekteti, igy a
16zsdén hivatalosan jegyzett vagy egyéb dtruhdzhaté értékpapirokbél az Alap nem rendelkezett kitetiséggel, hasonléan az Alap 2011.

mdjusi indulésakor felvett portfolié Ssszetételhez.

A portfolié minden pillanatban egy 2016. méjus 254én lejaré diszkont kétvény kifizetését és kockdzatat kézeliti, az &llampapirok

kivalasztasa és ardnya ezt a célt tikrozi.
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

V. A befekietési alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban

2012 Nagysdgrend: eft
Pénziigyi miveletek bevételei 71 868
Kapott kamat értékpapirok 69 873
Folyészdmlakamat HUF 1160
Ertékpapir érf.eredm. 835
Pénzigyi miveletek raforditasai 33110
Ertékpapir &rf.eredm. 33110
Egyéb bevételek 0
Egyéb bevételek 0
A mikodési kaltségek 3973
Bankforgalmi jutalék 0
Alapkezeld koltsége 3973
Letétkezeld koltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizsgdlat - KPMG 0
Kényvvezetés 0
PSZAF dijak 0
Egyéb raforditasok o
Eléz6 évi kényvvizsgdlati dij kilonbszet 0
Rendkivili bevételek 0
Rendkiviili réforditasok 0
FizeteH, fizetendd hozamok (]
Targyévi eredmeény 34785
Felosztoft jdvedelem o
Ujra befektetett jsvedelem 34785
Ertékpapirok értékkilonbdzete 82 483
Allamkétvények 82 483
- kamatokbdl, osztalékbdl 36721
- egyéb 45762
Diszkont kincstdrjegyek 0
- kamatokbdl, osztalékbd! 0
- egyéb 0

Raiffei
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

Tokeszamla valtozasai 2012. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend: eFt)

Id&szak nyitdallomany Id&szak zarddllomény
Vagyonelem Megoszlds
Folyészémla 43 634 20 286 2,03%
Id&szak nyitéallomany Id8szak zarééllomany
Vagyonelem tézsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t6zsdei ép. tdzsdén kiv. ép. Megoszlas
Allamk&tvény (] 1121 372 0 980 625 98,06%
2015/C 0] 43 132 4,31%
2016/C 231702 340 482 34,05%
2017/A 370276 252218 25,22%
2017/B 402 303 344793 34,48%
2019/A 117 091 0 0,00%
Id8szak nyitéallomany ldészak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 17 i3 0,00%
Osszesen 0 1165 023 0 1 000 924 100,09%

VI. Szérmaztatott iigyletek

Az Alap a targyidészakban és 2012, december 31-€n szarmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Térsasdg tulajdonosi szerkezetében tevékenységi korében és az igazgatdsdg Ssszetételében jelentds valiozas nem kévetkezett be a 2012.
évben, (i Uzletdgat, vagy szolgdltatdst nem inditott. A tarsasdg feligyeld bizottsagdban két valtozds iortént. Az Alapkezeld kézgyilése
2012. mdjus 30. napjétdl visszahivta Sods Csaba feligyeld bizottsagi tagot és ezzel egy iddben 2014. méjus 31. napjéig a feligyelé
bizottsdg tagjavd vélasziotta Devies Evét, tovabba 2012.12.174 hatéllyal Szabd Ferenc feligyeld bizoftsagi elnsk helyére Maté

Norbertet vélasztotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31.-ig szdl.

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén a
Térsasdg huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyamdn az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya az év eleji
csdkkenését kévetben az év kozepétsl mérsékelten emelkedett. Az dllomdnyra vonatkozéan jelentés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jniusdban hozamot fizetett a befektetdi szdmdra, ami kézel 19 millidrd Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgdsa alait a fenti tényezok miatt 156,95 millidrdra csdkkent, Az Alapkezelé a nyilvénos

befektetési alapok piacan 4,91%-os részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.
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RAIFFEISEN 2016 KOTVENY ALAP » EVES JELENTES 2012.

Vill. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2012-es év tokepiaci folyamatai
A hazai pénz- és dllampapirpiac

A magyar kamatozd eszkdzdk piacdn erds hozamcsdkkenés volt megfigyelheté 2012-ben. Az esztendd elsé pér napjan még semmi el
nem mutatott arra, hogy a hazai kdtvények esetében jelentds drfolyam-emelkedéssel lehetne szdmolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvdrt hozamszinteket mér januar 5-én megtapasztaltdk a
befektettk, amikor is a 10 éves magyar &llampapirthozam 10,69%0s, az 5 éves 10,66%0s, mig a 6 hénapos 8,85%-os értéket mutatott.
A magyar kormdany kommunikécidjéban erds fordulat kdvetkeziében bejelentette, miszerint az orszdg bizionsdgos finanszirozhatésaga
érdekében egy Uj szerzédés megkétésére fog térekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kdvetden a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgott attél, hogy mikor és milyen koriimények kozott hozzdk léfre azt a bizonyos megéllapodast az IMFfel. A
hozamesékkenés elsé hullamat azok a hirek valtottdk ki, hogy egyre kézelebbinek tint az aldirds pillanata. Azéta tudjuk, hogy az §j
szerzédés megkstése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végil nem tértént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekdzben, hogy az amerikai kdzponti bank az 8sz elején bejelentette a
harmadik eszkdzvdsérldsi programiét, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dlial biztositott pénzbdségnek
egyértelmi hatdsa az leff, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé vdltak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
é&llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezélal nydjiva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozasi problémdk megoldésdban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak dllampapir ériékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
+hozamvaddszat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a feltdrekvd piacok kamatozé eszkozei is. A feltdrekvd EU-s
orszagok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken 10l nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyardnyl periféria
kotvényvasérlési programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésarolhatnd a bajba jutott EU-s orszdgok dllampapirjait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EU-IMF kéltségvetési feltételeknek. A valsdgkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dlldspontban is vdliozas kdvetkezett be, a német kormdanyfé ugyanis tdamogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akciérél. A magyar dllampapirpiacon jelentds kereslet jelentkezett a fent emliteft likviditdsbdség, és hozamvadéaszat fokozéddsaval, de
nagyban segftették a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 6] impulzus érkezett a magyar kamatozéd eszkdzok piacéra és emiatt
szeptembertdl Ujabb hozamesdkkenési hullam volt tapaszialhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsat mind a révid, mind a hosszi tava
futamidd esetén.

A révid futamidejl dllampapirok kamatainak mérséklédése és foként a globdlis likviditdsbdség jelenléte segitette az augusztus 29-6n
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsdkkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandesa a
magas infléciés szint ellenére inditotta el kamatvdgd ciklusét, azzal magyardzva dontését, hogy a gazdasdgi névekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkdrnyezet kialakitdséval, hiszen az egyedili szempont mér nemcsak a kitlizétt inflacids cél. A csékkenés
mériéke mindegyik kamatdontd Glést kovetden 0,25%0s volt. A kamatcsckkentés az orszdg jovébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasagélénkités illetéen jatszott szerepének még nem ldtszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjdn az egyik legjobb befektetés volt kdzép- és hosszitavi magyar kamatozé eszkdzdket tartani a
befekfetési portfélidban, hiszen a hosszilejératé magyar dllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%0s
novekedést tudott felmutatni, mig @ Magyarorszagon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkézok teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudoft teljesiteni. A MAX index tavaly nytijtotta t6rténelmének legjobb redlhozamat & befekietdi szamdral

A forint érfolyama is trendszerGen erdsddétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kérili szinteken zdrt. Az érfolyam egyszer

gyengilt az év sordn a 300-as szint folé, de csak rovid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszan.
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|ddszaki valiozas Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2012.Q1 ' Sl 487% 0 4,05% C2,02% 295,60 7%
2012. Q2 5,91% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% _2,48% 4,13% +7,36%
2012.Q3 4,85% 4,46% 242% . 2B371 6,50%
2012. Q4 5,17% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi véltozas 10,27% 9,36%

A nemzetkozi kétvénypiac

A nemzetkdzi kdivénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejléds
orszégok kamatozd eszkéz piacainak mozgdsai elvdltak egyméstdl, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé frendet kovettek.

A fejlett gazdaségok hosszi futamideji papirjainak érazdsa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszag, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamideji kétvényei marciusra ériék el a targyalt év hozammaximumat, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Fz szédmszerGen annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvart hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkstvény is csak a 2%-0s elvart hozamértéket kozelitetie marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumén. A fejlédé gazdasagok dllampapirjai viszont nydar kézepére ériék el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évS problémak akkumuléléddsdra reagdlva.

A kézponti #ma 2012 elsé felében az eurdpai adédssagvalsag, azon belil is elsésorban a gérdg vélasztdsok kimenetele és azzal
sszefiiggésben Gérogorszdg eurozéna fagsdga volt. A masodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriliek.
Ezek a problémék 8sszpontosultak nydr kdzepére, hiszen egy esetleges gérég dllamesdd és a spanyol pénzpiaci szektor sszeomldsanak
lehetdsége egyre valészinibbé valt. Ezen események lehetséges bekévetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurdpai Unié
erszagainak finanszirozdsi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtottdk felfelé a hozamokat a fejlé6dé orszdgok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%-os szintet, mig az olasz hasonlé futamideji dllamkstvény esetén is
7,6%o0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdaségi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentetie, hogy a FED két korabbi
kétvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbdséget biziositott a t8kepiacoknak, QE3 néven folytatjak. Téjékoztattiak arrdl, hogy ez
a program egészen oddig fog tarfani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutatdk az Egyesilt Allamokban. Az okok
kdzott a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelsliék meg (8%). Bejelentették még tovabba, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%), amellyel kapesolatban elmondték, hogy azt nem fervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott uniés orszagok
dllamkétvényeit fogjak vésdrolni amennyiben megfelelnek o szigord fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvaldsitds korantsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csdkkentette az eurd irdnyadé kamatat
0,75%-os szintre. Eurépa adéssagvalsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszédgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtdk értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetéris politikdt lazité bejelentései és [épései viszont a nyar
végén gyakorlafilag azonnali enyhiilést eredményeztek o nemzetkdzi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%-os szint ala
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamidej kétvény pedig 1,32%ra csdkkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentésen csokkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejaratd papirok is 5,2% kéril zartak az évet. A periféria orszédgok befektetéi
kockdzatat tikrézé 5 éves CDSfeldrak is hasonléd emelkedd trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantél kezdve csdkkend

tendencidba kezdtek mindegyik orszdag esetén a folyamatos likviditésbdség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai és régids részvénypiac
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A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac széméra kiemelkedd teljesitményt hozott abban az érielemben,
hogy mind régiés Ssszehasonlitdsban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kdztt volt taldlhaté. Az elsé negyedév,
ahogy vilagszerte, idehaza is elsésorban a bankszekforrél szélt. A 2011-ben jelentés dresdkkenést megélt szektort Gira felfedezték a
befektetdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teliesitménye volt kiemelkeds a BUX indexet alkoté részvények kézil. A
masodik negyedév rendkivill nagy szérdst hozott a BUX index Ssszetevéi teljesiiményében. Az dtlagot kifejezd -6,95%os teliesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitelt jobban, ezek kézott taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annck ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer vélldra. A szektordlis kilénadék nagyobb mériékben rontottdk o
MOL és killondsen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfdbb indikatoranak, a BUX-nak az értéke 2012 mésodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romloft jnius végére.

Osszességében elmondhatd, hogy a régié nem nydijtott kiemelkedét az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélsaga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasdga ezer szdlon kapesolédik NyvgatEurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt latni, hogy
miutdan a FED bejelentette a monetdris lazitdé programjdnak Gjabb csomagjdt és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonlé |épésekrél
nyilatkozott, a bejelentéseket kovetben elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a feltdrekvd régidjaban, igy
hazdnkban is.

A hazai piacot viszont jelentsen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy o kordbban ideiglenesnek szdnt szektordlis kilonadék a
vérakozdsokkal szemben mégis dllandd teherként jelennek meg a véllalatok addkstelezettségei kozétt. A hazai piacot mozgdsban
tarfotték tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétendd 0 hitelmegdllapodés megsziletike vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szoritdsaban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitalni az év mdasodik felének d&ltaldnos optimista hangulatébsl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a feljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajat devizdjdban vizsgdlva 18bb mint 19%-ot erésédsttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudta névelni az ériékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régiés tarsaihoz képesti gyengébb teliesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kozil csok egy-ketic produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP arfolyama jelentdsen emelkedett az év soran annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé addelemként kivanja megtartani a kormdnyzat. A bankpapir dra 28,96%-al keriilt feliebb az év elsé és
utolsd napja kézét, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fron dllt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%-ot vesztett az
érigkébdl, igy jelenitve meg a két cég kézotti értékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gyégyszergydrié cég papiriai, a Richter és az
Egis eredménye kdztt nem volt ennyire éles kilonbség, mig az eldbbi teljesitménye 5,88%cs, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd bluechip papir az Mtelekom volt, amely az dranak 27,75%-at vesztette el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Fi
2012. Q1 979% . 18,52% 6,80% 62% o 1930% 0 627%
2012. Q2 -6,95% -17,54% -7,42% -13,05% -8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% 3,73% -2,71%
2012.Q3 719% . 927% . 5,83% L L 878% . 829%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,44% 18,35%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index ‘ forrés: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-omerikai
részvénypiacon az elsé harom hénapban. Az elsé negyedévet kdveté hénapban viszont egy trendfordulé volt a 16zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érat magéba foglalé részvénykosér, az S&P 500 index Gprilis kézepéig

ugyan t6bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésddését dprilist kdvetéen el is vesztetie. Az S&P szektorindexek kézil a technolégia
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emelkedett ki az elsé negyedévben, ami tbb mint 20%os felériékelédésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok
altalénosségban 6l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal értékelsdott fel, de a
ciklikus fogyasztési javak is tébb mint 10%-al keriltek feliebb. A defenziv iparagak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltaték
szekior indexe volt az egyedilli, amelyik csékkenéssel fejezie be a negyedévet.

A vezetd nyugat-eurdpai indexek is a globdlis befekietéi hangulatnak megfeleléen emelkediek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erés6dott, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%kal keriilt feljebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bentakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szekiorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus ipardgak kézil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szekforindex 27%kal kerilt feliebb. Negativ iddszakot zdrtak a meghatdrozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, killénésen a mdjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szamdra. A negativ hangulat ezitial
Eurépdban volt erésebb az USA‘hoz képest, de a sajat devizaban mért teljesitmények tekintetében a japdn piac zért a legnagyobb
veszleséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssdgaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurdpai Bizottsdg és az Eurdpai Kézponti Bank
altal adott valasziépések megnyugtatték a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddott mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A 16bbiekhez képest egyedil a japan részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentds
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdg t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovébb fitstte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjanak meghosszabbitasat jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkézvasarldsokat irdnyoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovéabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget jutiatnak a gazdasdgba deklaréltan addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji dllamkétvényeket hosszabb futamideijiire cserélték, cserélik. Biztositotta tovdbbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsS embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivdnja a 0,25%os kamatszintet. Ezek a lépések
jelentés pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilités mellett toretlenil erdssdtek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 joniusétdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hongkongi piacon is. Szémokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index feliesitménye 13,41%-al kerilt feliebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japdn monetdris lazité
lépések hatasa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erdt tudott felmutaini novembertd| kezdédden. Ez szédmszeriien 22,94%o0s pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjan a naptéri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentés felilteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%ot erésddst, ami magasan kiemelkedett a t6bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszagok csédjété| valé félelem molasaval és a monetdris lazité [épések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztends.

A f&bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14% 12,00% 18,67% | 694%  17,78%  19,26%
2012. Q2 2,51% -3,29% -5,06% -8,58% -7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% 2,24% 8,78% 6,52%
2012. Q3 4,32% S5 76% 6,17% 837% . 1247% = 1,52%
2012. G4 -2,48% 1,01% -3,10% 7.,40% 5,49% 17,19%
2012. H2 1,74% 4,70% 2,88% 16,39% 18,64% P

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japan forras: Bloomberg

Az drupiacok
A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vilaggazdasag novekedési kildtasaival kapesolatos bizonytalansag hatdrozta meg 2012-ben, kilénds
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapcesolatos kérddjelekre. A gazdasdgi lassulds jelei érzékenyen érintették

szinfe valamennyi &rupiaci fermék drfolyamdt, kiildndsen az év mésodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulds

megakaddlyozdaséra egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkdzdknek, csak a nemesfémek arfolyamaban
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volt fetten érheté. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az eziist 8,24%-al dragult az év folyamén. Az olaj dra viszont egyérielmien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe dprilistél, s a folyamatosan napirenden 1évé kézelkeleti geopolitikai fesziiltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jonius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockdzatos eszkézok felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTlnek az dra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent dra t8bb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézott egyértelmi nyertesek voltak még a gabona félék, kdszénhetden a targyalt év
tavaszi és nydri id6jardsi viszonyaiban bekdvetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alatt 19,19%-ot nétt, a kukorica
8,00%al drégult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erésen kilénbdzé mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leiré, 19 kilonféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csdkkenéssel tudta zdrni az évet (-1,14%).

2. A befektetési politika alakulaséara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formakrél szélé 2011. évi CXCIIL. 8rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdaldsa érdekében Gjraszabdlyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszégon. Az Alapkezeld o 2012-es év folyamén elvégezte az Alap tdjékoztatéjanak és kezelési szabdlyzatanak az 6j térvény
dltal el8irt médositasait. A médositasok a befektetési politikdt érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfelelen
bevezetésre kerilt egy 0 kockdzati mérdszdm, a netté Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutatd az alap szdrmaziatott iigyletekbé| fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettdsitott kitettségét mutatja meg az alap netté eszkdzértékének ardnydban.

A netté Bsszesitett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kézzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befektefi. A hozam a befekietési jegyek nettd
eszkézériékének emelkedésén keresztil mérheté. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkdzériéken t5riénd visszavasarldsi kételezettség
véllalasdval biziositia a befekieték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. iizleti évet, a mérleg fordulénapjat kovetSen nem volt.
A
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