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Fliggetlen kbnyvvizsgdldi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel$ Zrt. részére
Az éves Jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés 1./1-VI.
pontjaiban talalhato szamviteli informacidinak (tovdbbiakban ,szdmviteli informdcidk”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a befektetési
alapkezel8krdl &s a kollektiv befektetési formdkrél széld 2011, évi CXCII. torvénnyel 6sszhangban torténd elkészitéséért,
kiilénds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztdsaért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasdért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akdr csaldshdl, akar hibabd! ered§ lényeges hibas allitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgilé feleldssége

A mifelelfsségilink az éves jelentés szdmviteli informacioinak, kiilongs tekintettel az éves jelentésben bemutatott iddszak végi
leftdranak, valamint az adott id&szakban elszamolt kezelési koltségeknek a véleményezése kényvvizsgalatunk alapjan.
Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti K&nyvvizsgdlati Standardckkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljlink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgdlatot dgy tervezziilk meg és
végezziik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl,

A kényvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentéshen szerepld szamviteli informacidk 6sszegeirs! és kdzzétételeirdl. A kivilasztott eljarasok, beleértve az éves jelentés
akdr csaldsbhdl, akar hibabél eredd, lényeges hibds dllitasai kockazatainak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitéléséts! fliggnek.
A kockdzatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgald az éves jelentés Alapkezeld dltali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabdl relevdns belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgdlati eljardsckat tervezzen meg, amelyek az
adott kdriilmények kizitt megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolijanak hatékonysdgdra
vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magdban foglalja tovdbbd az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és a vezetés 3ltal készitett szdmviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés atfogo
prezentdldsanak értékelését is.

Meggy8z8désiink, hogy a megszerzett kinyvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt kdnyvvizsgdldi
véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fggetlen cégekbdl alld RSM International szémviteli és tandcsaddi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hdldzat, amelyak tagjai sajat jogukon ajénljak szolgaltatasaikat,
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia 2013. december 31-ével végzd6 id6szakara vonatkozo éves
jelentés |./1 és V1. pontjaban kézélt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelSkrd! és a
kollektiv befektetési formakrdi s2416 2011. évi CXCIII. térvénnyel dsszhangban kerliltek dsszedllitasra, Az éves jelentésben
szerepld eszkdzdk és kitelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentéshen bemutatott kezelési kdltségek az Alap
letétkezeldje dltal adott értékelés alapjan keriltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatunk kizarolag az éves jelentés [./1-VI. pontjaiban taldlhatd szdmviteli informacidkra vonatkozott.
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RAIFFEISEMN ALAPOK ALAPJA — KOMVERGENCIA « EVES JELENTES 2013,

I A Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia dltalénos informéeiok

1. Alapadaiok

Alap neve:
Lajstrom szdma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:

Székhelye:

Kénywizsgdld neve:

Székhelye:
Elszémolds napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stralégidja

Raiffeisen Alapok Alapja — Konvergencia
111174

Raiffeisen Befekistasi Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Raiffeisen Bank Ztt.

1054 Budapest, Akadémia v. &.
Raiffeisen Bank Zrt,

1054 Budapest, Akadémia u. &.

RSM DTM AUDIT Tandcsadd IKH., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyilt vegi értékpapir alap
kiegyensilyczott vegyes alap

hatarozatlan

Az Alapkezelé az Alap mindenkari t8kéjének legalabb nyolevan szdazalékat befekietési alapek jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési

érékpapirokba fekieii. Az Alap déntéen kelet- és kézép-surépai — azon belil is elsdsorban orosz, lengyel, cseh &s hazai -, kisebb

részben egyéb feliérekvd piaci dllamkdtvényeket és részvényeket vasdrd befekietési alapok jegyeit vasérolja. A Befektetési jegyek

zavartalan visszavdltasahoz szikséges likviditas fenntartésa érdekeben az Alapkezels az Alop mindenkori tékéjének legaldbb 10%t

hazai pénzpiaci alapokka fekteti. Az Alapkezelének 2007.01.2948| lehetésége van az Alap mindenkori t8kéjének maximum 10%ig

olyan befektetési alapokba fektetni, amelyek befektetési politikdja nem illeszkedik az Alap befektetési politikdjahoz.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juto netto eszkozériékének alakulésa (fordulénap eléti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam

valtozas

2013.12.31
2012.12.28
2011.12.30
2010.12.3]
2009.12.31
2008.12.31
2007.12.31
2006.12.29
2005.12.30
2004,12.31
2003.12.31

-3,53%
12,21%
£,29%
20,80%
42,80%

-40,24%

12,43%
11,95%
30,56%
12,24%
19,85%

Arfolyarm Netto A ref. index
estkozértek hozama
5,232724 Ft 3171572 450 K -5,64%
5,424053 Ft 4 060 434 767 Ft 12,65%
4,833679 Ft 5341 641951 Rt -3,67%
5,158238 Ft 8 B39 053 163 Ft 19,58%
4,267810 Ft 8379 136 263 Ft 44,68%
2,988746 Ft 6782 652 3BG Ft -32,35%
5,001270 Ft 17 670 138 961 Ft 10,87%
4,448153 Ft 24015132 267 Ft 18,43%
3,973201 Ft 7973597071 Ft 37.41%
3,043104 Ft 1261 527 486 Kt 22,90%
2711206 Ft 1063153 143 Ft 18,78%
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2013.

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jGvére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jvsbeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott napiéri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETS ELS® KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | I5INkéd | Néverték | Eszk&x artek [ %
Atruhazhaté ertékpapirok 3 805 294 932 94,91
20i5/C MAK HUF HU0000402581 33 780 000D 36 439 93¢ 0,21
D130220 HUF HU0000518845 33 740G 000 33 497 005 0,84
ESPA DANUBIA EUR ATOO00B31409 26 370 521 561 445 130
PICTET EAST EUR LUO131718073 5045 558 270 408 13,92
PIO EAST EU EUR ATO000764873 62 209 395 578 365 9,87
RAIF EUROY EUR ATO000740659 10 386 636 926 054 16,39
RAIFFEISENOS EUR ATOOD0OBOS460 7127 625 485 220 15,60
RALA HUF HU0000702097 78 603 747 1463 779 909 4,09
RCB RUSSLAND EUR ATOODDAQZFR3 11338 258 101 7864 6,44
SCHRODER EUR LUC106820292 74 109 555 654 801 13,86
Banki egyenlegek 213 156 234 532
Folyészamla - EUR 195 954 008 4,89
Folyészamia - HUF 17 202 226 0,43
Osszes aszhéx 4018451 166 100,23
[Kotelozensigek -9 195 099 -0,23
Egyéb kdlelezettsegek 9 195 099 -0,23
Nettd eszkazérték 4 009 256 067 HUF
Unitok szamo 741 &11 320
Egy jegyre julo nettd eszkozertek 5,406142 HUF

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

Az eltérés alapveid oka, hogy mig a beszamolé 2013, janudr 31-ig ismertté valt informdciskra épil, addig o portfolié jelentés szdmai
2013. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyits érték kerilliek meghatdrozéasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi allomanyi edatok
alapian. A kolelezetiségek kézétt is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazdsi napig szémelt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi kdliségek és kotelezettségek keriilnek elszémoldsra.

Beszamolo NEE szdmilds Kiidonbozat [eFthan)
Sajat t6ke / Nettd eszkdzériék 4011014 4 009 256 -1758
Kiilanbézet tatelesen:
Pénzeszkszdk 213 143 213 143 0
Ertékpapirok 3805 281 3805 295 14
Kavatelasek,/ Aktiv idébeli elhat. 11 13 2
Kitelazettségek/ Passziv id. elh. 7 421 9195 1774

aa Raiffeisen
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem |  ISINkéd | Névérték | Eszkéz arék | %
Atrvhazhaté értékpapirok "3 015 793 602 95,62
2015/C MAK HUF  HUO000402581 33 780000 37097 872 1,19
ESPA DANUBIA EUR ATOD00831409 21 457 392 313733 12,44
PICTET EAST EUR LUC131718073 4 140 442 158 194 14,02
PIO EAST EU EUR ATO000764873 53957 329218 662 10,44
RAIF EUROV EUR ATOO007 40659 B 577 526793123 16,70
RAIFFEISENCS EUR ATOO00B05460 5779 472199 943 14,97
RALA HUF HUQO00702097 78 603 767 169 234 932 5,37
RCB RUSSLAND EUR ATOOC0AO7ZFR3 9124 209 243 688 6,63
SCHRODER EUR LUC106820292 56010 437 533 435 13,87
Banki egyenlegek 142 955 213 4,53
Folyészamla - EUR EUR 137 185 829 4,35
Folydszamla - HUF HUF 5769 384 0,18
Egyéb eszkozsk 2 390 991 0,08
Egyeb kovelelesek 2 342 331 0,07
Egyéb kévetelések 48 660 0,00
Osszes eszkaz 3161 139 806 100,23
[Kotelezettségek -7 299 712 0,23
Egyéb kotelezettségek 7299712 -0,23
Netio eszkozérték 3 153 840 094 HUF
Unitok szama 602 511 236
Egy jegyre juté neftd eszkozérték 5,234492 HUF

Az éves beszamolo és a portfolio jelentés szémai kdzétti eltérés okai:

Az eltérés alapvetS oka, hogy mig a beszéamolé 2014. januér 31-g ismertté valt informdaciékra épil, addig o portfolié jelentés szamai
2014, elsé forgalmazdsi napjdn, mint nyitd ériék keriliek meghatérozdsra a 2013. évi utolsé forgalmazasi nopi dllomanyi adatok
alapjén. A kévetelések killénbozdsége abbél adddik, hogy a beszdmold 2013.12.314g veszi figyelembe a folydszamla kamatot, a Netié
Eszkézeriék Kimutatds viszont 2014.01.02 datumra késziilt és ezen datumig fartalmazza a folydszémla kamat Ssszegét.

A kdlelezatiségek k&zdlt is megjelennek oz elsd, mdr 2014, evi forgalmazdsi napig szamolt dijiételek, mig az éves beszamoléban a

tényleges targyévi kéliségek és kdtelezettségek keriilnek elszamolasra, amelyek janudr 314g ismertté véltak.

Beszameld NEE szémitds Kilénbdzet {eFt-ban)
Sajat t6ke / Mettd eszkizérek 3151788 3153 840 2 052
Gl3nbizet tételesen:
Panzaszkézak 142 954 142 954 0
Ertékpapirok 3015779 3015704 i5
Kvetelések/ Aktiv iddbeli elhat. 1 2392 2391
Katelezettségek/ Passziv id. elh. b6 Q46 .7 300 354
A Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA - KONVERGENCIA » EVES JELENTES 2013.

lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkézériék

Befekletési jegyek forgalma {db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-dn 741 611 320)
2013. évben eladott befekietési jegyek 80 434 994
2013. évben visszavaltott befektatési jegyek 219 535 080
Forgalomban lévS befekietési jegyek 2014.01.02-6n 602 511 236
Portfclio Bsszesitett netté eszkdzértéke 2014.01.02-6n 3 153 840 094
Eqy jegyre juté nettd eszkdzérték 2014.01.02-4n 5,234492

IV. A befektetési alap Gsszetétele

Nagysagrend: Ff
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néavartak Esxkoz ertek o
Tozsdén hivatalosan jegyzett Giruhdzhaté értekpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozott FI'CICO‘I’-I forgalomba hozott atruhdazhaté érntékpapirok 0 0,00
Kézeimaltban forgalomba hozott diruhdzhats értékpapirok o 0,00
Egyéb Gtruhazhaté érekpapirok 3015793602 95,62
2015/C MAK HUF HUGD0C402581 33780 000 37 097 872 1,18
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 21 457 392313733 12,44
PICTET EAST EUR LU0131718073 4 140 442 158 194 14,02
PIO EAST EU EUR ATO0007 64873 53 957 329 218 662 10,44
RAIF EUROV EUR ATO00074065% 8 577 526793123 16,70
RAIFFEISENOS EUR ATOD008054460 5779 472 199 263 14,97
RALA HUF HUGOO0G7 02097 78 603 767 169 234 932 5,37
RCB RUSSLAND EUR ATOO00AO7FR3 9124 209 243 688 6,63
SCHRODER EUR LUG106820292 56 C10 437 533 435 13,87
Neité eszkozériék 3 153 840 094 100,00

Az Alapkezels az Alap mindenkori t5kéjének legaldbb nyolevan szézalékdt befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési
értekpapirokba fekieti. Az Alap déntéen kelet- és kizépeurdpai — azon beliil is elsdsorban oresz, lengyel, cseh és hazai —, kisebb részben
egyéb feltérekvé piaci dllamkétvényeket és részvényeket vasarlé befekletési alapok jegyeit vasdrolia. A Befekletési jegyek zavartalan
visszavaltdsdhoz szikséges likviditas fenntartdsa érdekében az Alopkezeld az Alap mindenkori i6kéjének legalabb 10%at hazai

likviditési és pénzpiaci instrumentumokba fekieti.

Az Alap jellegébdl adéddan o befekietési siratégia elsésorban a részvény, kétvény &s pénzpiaci alapok portfolisn beliili aranyéanak a
mindenkori piaci kilatdsoknak megfeleld meghaidrozasdra, illetve az egyes befektetési alap tipusokon belill a kankrét befektetési alapok
kivalasztasdra irdnyul. Az Alopkezeld az alalapkezeldvel egyittmikédve elsdsorban olyan befekietési alapokat vélaszt ki, amelyek
befektetési palitikdja illeszkedik az Alap meghirdetett befektetési politikdjahoz. Ez elsdsorban a kelet és kdzépeurdpai régicra fokuszald
alapokat jelenti, de a konvergencia folyamat tagabhb érielmezése alapjan o portfolio kisebb hényada Gzsiai alapokba keriilhet iddnként
befektetésre. Az Alap befektetési politikdjanak 2007-es modositdsa értelmében az AlopkezelSnek lehetdsége van az Alapot t8kéjének
10%aig olyan befekietési alapokkal feltslieni, amelyek befektetési stratégidja nem illeszkedik szorosan az Alapéhoz. £z [ényegében axzt

jelenti, hogy megnyilt a lehetSség mds régidkra szakosodot, vagy globdlis fejlédé piaci fskusszal rendelkezé alapok vasarlasara.

%4 Raiffeisen
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RAIFFEISEMN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA » EVES JELEMTES 2013,

Az év végén az elzd idészakhoz hasonléan a portfolié a likvid eszkézokén {ldtraszéls szamlan elhelyezett banki betét) fefiil kizarslag a

fenti tablazatban oz egyéb atruhdzhaté érékpapirok kategéridha sorolt nyilt végl befektetdsi alapok befektetési jegyeit tarlalmazia. A

befektetési jegyek silydnak évkszi valiozasat és a részvény-kétvény kitettség alakuldsat az alabbi tabldzat foglalja:

Suly a portfolioban 2012.12.31 2013.03.31 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31
Kotveny Alapok 45,1% 43,9% 46,8% 45,4% 46,12%
RCM Kelet-Eurépa Kdtvény Alap 16,4% 16,1% 17,.5% 17,2% 16,7%
Raiffeisen Likviditasi Alap 4,1% 4,1% 4,8% 5,0% 5,37%
ESPA Danubia Kétvény Alap 13,0% 12,5% 12,6% i1,7% 12,4%
Pioneer Kozép- &s Kelel-Eurdpai Kotvény Alap ?,9% 10,2% 10,8% 10,4% 10,44%
Magyar Allamkétvény 1,7% 0,9% 1,1% 1,1% 1,2%
Részvény Alapok 49,1% 50,1% 49,6% 50,8% 49,5%
RCM Feltérekvé Eurdpa Részvény Alap 15,6% 15,8% 14,7% 15,4% 15,0%
Pictet KeletEurdpai Részvény Alap 13,9% 14,0% 14,0% 14,4% 14,2%
RCM Oroszorszdg Részvény Alap 6,4% 6,3% 6,6% 6,7% 6,6%
Schroder Felidrekvd Eurdpa Részvény Alap 13,9% 13,9% 14,3% 14,3% 13,9%
Készpanz 51% 6,0% 3,6% 3,8% 4,5%

Az év soran az alapkezel8 nem vdltoziatia jelentésebb mériékben a kétvény-részvény kitettséget, illetve az egyes alapok tekintetében sem

voltak jelenids médositasok. Az év egészét tekintve az alapkezeld tartotta a 45-50% kétvény-részvény kitettséget,

[ Raiffeisen
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RAIFFEISEN ALAPCK ALAPIA ~ KONVERGENCIA « EVES JELENTES 201 3.

V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a térgyidészakban

2013

Pénziigyi miveletek bevételei
Folyészamlakamat

Kapeoh oszialék, részesedés

Kapott kamat értékpapirok

Eriékpapir arf.eredm.

Devizds mérlegiételeken realizalt arfolyamnyereség
Pénziigyi miveletek raforditasai
Fizetett kamatok

Enékpapir arf.eredm.

Devizas mérlegiéisleken realizdlt drfolyamveszieség
Egyéb bevételeic

Trailer fee

A muiksdasi kaltsagek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld koltsége

letétkezeld koltsége

Bizoméanyesi dij

Ertékpapirmozgatas kbltsége

Keler dij

Mérlegvizsgdlat

Kényvvezetés

PSZAF dij

Egyéb raforditasok

Egyéb raforditasak

Rendkiviili bevetelek

Rendkiviili raforditasok

Fizetett, fizetendd hozamok

Targyévi eredmény

Felosxtott jGvedelem
Ujra befektetett jSvedelem

Ertokpapirok értékkiilsnbézete
Allamkétények

- kamatokbél, osztalékbdl

- egyéb

Diszkont kincstdrjegyek

- kamatokbsl, osztalékbél

- egyéb

Befektelési jegy

- kamatokbél, asztalékbsl

- egyéb

Nagysdagrend: eft
135 103
1023
35568
2618

87 674

B 218
15 003
0

7 437

7 566
19971
19 971
83 088
1

73628
5522

112
102
418
2393
212
o

o Q0 O o

56 983

o
56 983

247 364
247 364
925

246 439

oo © 0o o ©
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGEMNCIA « EVES JEIENTES 2013.

Tékeszamla vatozasai 2013. december 3 1-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. [Nagysdgrend :eFY)

|ddszak nyitéallomdny Id&szerk zarsdllomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 213142 142 954 4,54%

Id&szak nyitdallomény |ddszak zaréallomany
Vagyonelem t6zsdei ép.  t8zsdén kiv. ép. tbzsdei ép. 16zsdén kiv. ép. Megoszlas
Ertékpapirok 0 3805 28] 0 3015779  95,68%
Allamlatvenyek 0 36 426 0 37 084 1,18%
2015/C MAK 0 36 426 0 37 084 1,18%
Befektetési jegyek o 3735 358 0 2978 695 94,51%
ASIA-EQUIT o 0 0,00%
CAAM FDS LAM o 0 0,00%
ESPA DANUBIA 521 562 392314 12,45%
PICTET EAST 558 270 442 158 14,03%
PIO EAST EU 395 578 329 218 10,45%
RAIF EURAS_T 0 0 0,00%
RAIF EUROYV 656 926 526793 16,71%
RAIFFEISENOS 625 485 472 200 14,98%
RAIFF.CAP.M. ] 0 0,00%
Raiffeisen Likviditasi Alap 163 780 169 235 5,37%
RCB RUSSLAND 258102 209 244 6,64%
SCHRODER 555 655 437 533 13,88%
Egyéb kitvények 0 33 497 0 0 0,00%
D130220 o 33 497 QO 0 0,00%

ld8szak nyitdallomany |dészak zarédllomény
Vagyonelem Maegoszlas
Aktiv idébeli elhatarolas 1 1 0,00%
Osszesen 0 4018435 0 3158 734 100,22%

VI. Szdrmaziatott Ggyletek

Az Alap a targyidészakbean és 2013, december 31-én szdrmazékes poziciéval nem rendelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekdvetkezett valtozasok

Tarsasdy tulajdonosi szerkezeiében és tevékenységi kérében jelentds vdltozas nem kévetkezett be 2013-ban, Uj izletdgat vegy
szolgaliatast nem inditott. A Tarsasdg igazgatésdgdnak Ssszetételsben azonban térént vahozdas, 2013.04.304 hatdllyal Berszén Ferenc
helyett Ralf Cymanek lett az ] igazgatdsagi tag. Személyi vallozds a feligyeld bizotisdghban is 18rént, 2013.12.044 hatallyal Maté
Norbert helyett Kovacs Affila left az j tag.

A 2013-as évben az Alapkezelé ij alapot nem inditott, mikézben két hatdrozett fulamideji alapja {Raiffeisen Sztérvélogatot Tokevédett

Szarmaziatott Alap, Raiffeisen Féldink Enékei Tékevédett Szérmaziatott Alap) lejar, illetve egy hatdrozaflan futamide[i alapja is

A Raiffeisen
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megszint {Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja}. A Tarsastg december végén igy huszonegy befektetési alapot kezelt. Az év
folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya jelentdsen megnétt, a 2012, év végi 156,95 milliard forintos allomany
egy év leforgasa alat 204,98 millidrdra emelkedel. A névekedés készénhetd volt a banki betéfi ajdnlatok versenyképesség-
csdkkenésének, viszont ezzel egyidében hatraliaté tényezé volt az éllampapirok fokozéds versenyeldnye. A nyilvénos befektetési alapok

piacan az Alapkezeld piaci részesedése o BAMOSZ adatai olapjan 4,59%ra csékkent a 2012, év végi 4,91%rdl.

Vill. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2013-as év megleheidsen erés volt o hazai pénz- és dllampapir piacoken, habar koranisem annyira mint o 2012-es esztends. Az
amerikai kdzponti banknak szamité Federal Reserve {FED} dltal biziositott likviditasbség jotékonyan hatott a feltérekvd piacok kamatozd
eszkdzeire, t6hbek kézét a magyar papirokra is. A QE3 program ckozta likviditasbéség a teljes év sorén kitartolt, a FED részérd] csak az
év végén jelentették be, hogy 2014 elejsiél csskkentik o programban vasarolt eszkdzék mennyiségét. A magyar kétvénypiacet (fleg
annak @ révid oldaldl) segitefle még az o specifikusan hozai haoids, omelyet o Magyar Nemzeti Bank okozott a folyamatos és
szisztemaiikus kamatvégs cikluséval. A 2012. év legvégén a hazai iranyadé réta még 5,75%0s volt, amely a 2013-as év vagére 3,00%
s szintre cskkent. A folyamatot kévelve o hazai betét és rdvid futamideji kétvény ajénlatok is folyamatosan egyre kisebb és kisebb
kamatokat/hozamokal kindltak. Segitette még a hazai pénz- és kétvénypiacol az, hogy az év elején kiderill, hogy Magyarorszég
koliségvetési hianya a 2012-es évben 1,9%cs ménéki volt. Ez a rendszervallds dta nem létott alacsony szintet jelentett (ha nem vesszik
figyelembe a 2011-es magdannyugdijpénzidri befizetések llami dtvételével kialakulé szufficitet]. A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
o kermdny fartotta kéliségvetésnek a 3% alatti hidnyszintjét (2,2%os leti végil o hidny).

Fontosabb hir volt majusban az Eurdpai Bizottsag azon javaslata, hogy a Magyarorszdg ellen folyd tilzottdeficiteljardst sziintesse meg az
Eurépai Pénziigyminiszterek Tanacsa {az ECOFIN), amely vegil jiniusban térént meg A pozitiv hir ellenére jelentds korrekcié ment véghe
@ magyar dllamkétvények piacén o hénap masodik felében, tabbek kazst a fejlett piaci kétvények hozamemelkedései mialt. Az utdbbi
azért kivetkezett be, mert a FED akkori elnéke, Ben Bernanke majus végén meglebegtette a monetaris lazitast jelentd QE3 programban
térténd eszkSzvdsdrldsok mérséklesst, illetve a j6vS évi ledllitasal.

Az év kdzepére fellemzd folyamat volt, hogy a magyar dllamkstvények hozamgérbéjének meredeksége megnétt, azaz jelentSsebb lett a
kiilsnbség a révid &s a hosszabb fulamidejii papirok elvérthozamai kézét. A folyamat bb okkal volt magyardzhaté. Az elsé, hogy o
fejlett gazdasagokkal rendelkezé dllamok kamatozs eszkdzeinél is hozamemelkedés kévetkezett be, ami forraskivonassal jart a feltérekvé
orszagok piacairél. Masik, a hazoi jellegli okok kézétt pedig megtalalhats volt, hagy a magyar monetéris fandes az alopkamatot tovébb
mérsékele.

Az év végéhez kézeledve o magyar finanszirozdsra kedvezd hatdssal volt, hogy az okidberben kialakuls amerikai kéltségvetdsi
teszilltségeket megoldottak a hénap sordn, és az is, hogy az USAban a FED sem szigoritcta o likviditdshdséget generdlé GE3
programjdl, pedig mér thb elemzdi vélemény nagy valdszinfiséget tarsitott ehhez o forgatékényvhéz, A fennmaradd tamogatéd
nemzetkdzi kérnyezet, és a hazai finanszirozassal kapesolatos hirek is inkabb segitetiék o magyar kamatozéeszkszok teljesitményét.

Az év utolsd hénopjdban végil a FED hejelentette, hogy o QE2 programjdban 15rténé kétvényvasarlasok mérékét jonudrtsl kezdve
csSkkenti. A fenti esemény bekovetkeziekor sokan varidk a kockézatosabb eszkézék drainak korrekeidjdt, ami az év végéig nem tértént
meg.

A telies évrdl elmondhaté, hogy o tamogatd nemzetkézi kdrnyezet, a javulé hazai makroadatoknak, és az MNB kamatvégé eiklusdnak

kdszénhetéen a magyar kétvénybefektetések esetében a hosszabb futamideji dllampapirok esetén lehetett jelentss hozamokat elérmni.

¥ Raiffeisen
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idészaki véltozas Eriéke a negyedév végén
EUR HUF Alapkamat
oAt % 2 30430 500%.
2013. Q2 295,16 4,25%
2013. olsé félavi valtozas 4,12% -3,00%
2013.Q3 2,81% 298,48 3,60%
2013, Q4 2,78% 296,91 3,00%
as 5,67°/: -0,53%
o prpepa

A nemzetkdzi kétvénypiac

forrds: MNB, AKK

A nemzetkdzi kétvénypiacok tekintetében (is) azok a hirek voliak az elsédleges hatdtényezdk, melyek az amerikai kézponti banknak

szamitd FED quantitative easing 3 {QE3) programjardl szoliak. lsmeretes

. hogy a FED 85 millidrdes havi dllampapir vasarlasaival jelentés

likviditashdséget biztositotf a pénz- és kétvénypiacok széméra, melynek hatdsai azonnal megjelentek vildgszere. A QE3 2012.

szeptember 13.-dn indult el, és a szikiésére vonatkezd ulaldsokrdl

szdlé tudésitdsok el8szér 2013 mdjusaban jeleniek meg. A

programmal kapcsolatos mdjus végi hirekre igen érzékenyen reagdliak a kamalozdeszkézék piacai: o kerdbban menekils

instrumentumoknak szamitd amerikai s német papirck elvdr hozama jelentss emelkedést produkaltak, és o fejléds kétvénypiacokon is

erdielies korrekcid vette kezdetét. A kivetkezd hetekben massziv tokekidramlas kévetkezetl be o kétvényalopokbél vilagszerte, és

valamennyi kétvényszegmensben gyengilés volt fapasziathaté. A véllalati kétvényszegmensben és a fejléds piaci dllampapirpiacoken a

gyengiilés fokozottabb volt.

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2013-as év elsd félévben az dltalénes tendencia az volt, hogy mig a fejlett orszagok hozamgdrbéi

meredekebbé valtak, azaz jelenttsebb kilénbség lett a révid és a hosszabb papirok elvérthazamai kézét, mig a feltdrekvd piacok eseién

a forditottja jatszédott le. A fejlédd piacok esetén (tobbek kézét hazank esetében is), egyre kisebbé vdlt o hosszabb futamide|i papirok

elvarthozam elénye. Az év ¢lsé napjaité| jelenlévd kettdség azért volt megfigvelhetd, mivel a fejletl piacok hozamai mdr kordbban G%

xériil alakultak ki és nem tudtak jelentésen tovabb mérséklédni, ezér a vildgban meglévé rengeteg likviditds a fejléds piacokon lévé

magasabb hozamszinteket kezdte sl keresni. Ezért volt megfigyelhetd

masszivan tudiak ardsddni az eurdpai feltdrekvé piacok kétvényei,

az is, hogy a gyenge makragazdasagi kérmyezet ellenére is

Az év masodik felében viszont alapjaiban véltoziak meg a trendek. A véltozés kiindulépontia egyérielmiien a majus végi FED bejelentés

volt. A QE esékkentésének folyamatdat a piacon csak ,iapering”-nek nevezték el. A lapering” meglebegtetésének kivetkeziében a korabbi

trendek éles fordulatot vettek, annak ellenére, hogy a mennyiségi lazitason még iénylegesen nem csokkentettek. Az év fovdbbi részében

az volt fokuszban, hegy ez a folyamat mikor fog elindulni. A FED végiil decemberben dantstt arrdl, hogy 2014 janvdrjdban elkezdi

csékkenteni o QE3-af, de a nemzetkdzi kétvények elvart hozamai mar jéval kerdbban reagélick, igy a fenti hir a kétvénypiacokon mar

nagyobb reakcidt nem valtott ki. A fejlett gazdaségok esetében, ha Ssszehasenlitiuk az USA, az EU és Jopdn finanszirozasi feltételeit,

akker megdllapithaté, hogy a kdivények elvarthozamai eltérden mozogtak. A mdjus végi bejelentéstél kezdédéen az Amerikai 10 &ves

papir elvarthozama trendszeriien névekedni kezdeft, hasonléan a német és a francia 10 éves papir hozamaihoz képest, mig a japén

hozamok ez idd alatt csekkentek, ami a helyi likviditdsbdséget okozd programnak volt készénheté, Eurdpa periféridjén lévé orszagok

{Olaszo., Spanyolo.) hosszabb futamideji papirjainal az év végére a

hozamemelkedés helyett inkdbb a siognalas voli megfigyelhets.

Ugyan ezeknél is méjus végétdl hozamemelkedés kivetkezett be, de a javulé gazdasagi adofaiknak készénhetsen korrigéltak az év

végére.

A kdzépeurdpai régidhan egyértelmien romlottak a finanszirozdsi feltételek a bejelentés kévetkeztében és utdna is ezen a magasabb

szinten ragadiak. A feltérekvé orszagok kdzill pedig Térdkorszagban és Oraszorszagban a helyi hatdsoknak készénhetden ez a romlas

még nagyobb mériéki volt.

Japanbél is kedvezé hirek érkeztek o kétvénypiacok szempontiabdl, hiszen a szigetorszag kézponti bankjanak szamité Bank Of Japan

{Bal) is bejelentette a sajél monetdris lazitdst jelentd programiét. A program célja elsédlegesen az volt, hogy inflaciét gerjesszen az azsiai

orszdg gazdasdgdban, és érdemi ndvekedést tudjanck eléri a GDP esetében. A célek kézill az inflacié névelésében értek el eredményt,
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hiszen az év folyomén az infléciét novekedésnek indult, azonban a GDP névekedssi iiteme folyamatosan csokkent az év sordn. A kérdés

az, hogy ez a program mennyit tud majd segiteni az orszdg gazdasagan, ha nem tud névekedni a GDP bévilésének iteme.
A hazai és régids részvénypiac

Az amerikai jegybanknak szamits FED monetaris lazitast jelenté programjdnak, a QE3-nak a pozitiv hatdsa ennek a térségnek a
kétvénypiacat befolyaselia inkébb, o részvénypiacdig kevésbé ért sl. S6t, a majus végi FED bejelentés, amely a program csskkenfésének
lehetéségérs| szlt, alapvetben mindegyik régiés részvénypiacra negativan hatoft, és az év végéhez kézeledve sem tudiak komolyabb
pozitiv teljesitmény elérésére. A hazai részvényindex oz év elsd felében relative 6 teljesitményt tudett felmutaini régids
&sszehasonliiasban, hiszen a BUX index 4,6B%+al tudia névelni oz értékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%ndl is
18bbet veszlett az ériskébol. A nemzetkdzi &sszehasonlitdsban a régidban o legjobb teljesitményt nydjts BUX-nak az eredménye sem voli
elegendé ahhoz, hogy a megkézelitse az amerikai részvénypiacok szdmyald feljesitményét. A masodik félévben a régids iarsaink
részvényindexei (cseh &5 a lengyel] jéval kedvezdbb teljesitményt tudiak lerakni aszialra, mint @ BUX index. Ez a kiemelkedd masodik
féléves teljesitmény sem iudta eltdrélni az elsé félévben dsszeszedstt hatranyukat a magyar részvényindexhez képest, igy a hazai index a
régiéban felilteljesité részvényindexé valt oz év sordn. Az dtlagos régids teljesitményt kifsjezd, az eurdban dencmindlt CETOP20 index
egy év alatt kdzsl tiz szazalékot vesziett az ériékébél,

Az orszdgspecifikus események kézil érdemes kiemelni azi, hogy hazdnkban a Magyar Nemzefi Bank 4] elndke [Matolcsy Gydrgy)
dprilis elején hirdetette meg a Novekedési Hitel Programat melynek célia, hogy o gazdasdgi névekedést elésegitse. A magyar
guzdasagrél alopvetéen pozitiv hirek érkeziek a 2073-as év folyaman, hiszen az év sordn megjelend GDP adatek folyamatosan pozitiv
meglepetést okaziok és névekedésbe véltottak. Az év végi kimutatasokbdl kiderilt, hogy a magyar GDP leginkabb az uniés és dllami
forrasokbsl megvaldsulé beruhazasok felpérgeiése és a kifejezetten kedvezd idéjarasnak készénhetd j6 mezdgazdasdgi teljesitmény
segitete. A magyar gazdasdg novekedése végil 1,1%os lett a 2013-as év sordn. Az inflacié szintie egyre alacsonyabb szinteken alakult
oz év folyoman. Az Gtlages dremelkedés a 2012 decemberi 5%os novekedssi itemhez képest {v/év, egy évvel késdbb 2013.
decemberéber mdr csak 0,4%on alakult. Az alacsony inflaciés adatban jelentds szerepet jdtszofl o kormény ,rezsicsdkkents” lépésel,
amelyek mesterségesen tarlottak alacsonyan az értékeket. Az alacsonyan tartott inflécié viszont segithetie a hazai kiskereskedelmet, ami
az év elsé néhdany hénapjdban jeleniGsen javult, hiszen a janudri csokkenést kéveten jiniusig minden hénapban nétt a volumene, viszont
jiniusban Gjra mérséklédst, viszont az év uiolsd negyedévére Gira felpdrgét.

A hazai fizetdeszkéz draban nagy mozgés nem volt sem az eurshoz, sem az amerikai dollérhoz viszonyitva. 15 Ftos savban mozgolt az
drfolyam az elss félévben, majd ez a mozgéstér beszikilt az év masodik felére és egy kis gyengiiléssel zarta az évet mind a két fent
nevezeti devizdhoz kepest.

A régidban a 2013-as évhen o cseh gazdasagnak az utolsé negyedévben sikerilt kikeriilhie a recesszidhsl, hiszen az év elsd
egyharmaddban a gazdasdg teljesitményérél folyamatos zsugorodast jelentd adatok érkeztek. Az utolsé negyedévben egy évre
visszatekinive O,8%kal nétt a cseh gazdasag.

A lengyel gazdasdg teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen 2013-ban o lengyel GDP negyedik
negyedéves adatat viszonyitva oz elézé év azonos iddszakdhoz megdllapithatd, hogy 2%kal nétt. A lengyel inflacid, hasonléan a
magyarhoz igen alacsony értéket mutatott, hiszen az év utolsé hénapjdban publikéltak szerint 0,7% volt a szinfje. A lengyel nemzeti bank
inflaciés célsavia 1,5-3,5% kézét mazog.

A régics piacokon megéllapithats, hogy a fent targyalt hérom gazdusag esetében javulé GDP adatokat hozott a 2013-as év, de még nem
olyan meggydzdeket, hogy a régiés részvénypiacok hasonlé teljesitményt nydjtsanak, mint a fejlett piacok indexei, tehat elmandhaté,

hogy a régié részvényindexei jelentésen alulieljesitetiek a fejlett piacok indexeihez képast a 2013-as év folyaman.
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RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 €
2013. Ql 438% . 7,30% o B24% . 2,68%. . -10,63%
2013. @2 -12,64% 8,79% -5,25% -11,14% 6.77%
2013. H1 -16,47% -15,45% -13,06% - -16,68%
-2013.Q3 [ ;53 03¢ 50% 7%
2013. G4 1,42% 3,28% 0,40% e
2013, H2 2,61% 6,92%

13,12%

o

1w

2013 ov 5%
*M

‘ R
Europe Részvény Index

U: MSCI Emerging
A nemzetkdzi részvénypiac

Az eréssdé globdlis kockdzatvdllalasi kedv és emelkedé részvénydrak jellemeziék 2013 elsd negyedévét. Az FED folytatia
kétvényvasarlasi programiat, melynek sordn jelentds mennyiségi likviditast pumpalt a piacokra.

A globdlis névekedési kildtasok javulasa differencialt maradi. Az USA gozdasdgi teljesitménye folytatta a felivelést. A kliségvetési
megszoritdsok negativ redlgazdasagi hatdsai még nem mulatkoztak meg az elsé negyedévben, annak ellenére, hogy a janudrtél életbe
lépd add- és jdrulékemeldsek hatdséra visszaestek a lakossagi jovedelmek. A januarban publikdlt, az eldzd negyedévrdl szals
jelentésekben o véllalati profitck emelkedtek, és o gyorsjeleniések sordn a cégek javitotidk eléretekintd varakozasaikat is. Az amerikai
gazdasdggal ellentétben az eurépai az elsé negyedévhen sem tudott erdre kapni. A drasztikus megszoritasok jelentés névekadési
dldozatial jdrnak, és a kilatasok tekintetében is csak mérsékelt javulds voli fapaszialhats. Az elsé negyedév sordan ijbél és Gibél
teleréstdtek a politikai-gazdasagpolitikai jellegl kockdzatok (példanak okdért az olasz parlamenti vélasztdsok utdni patthelyzet).

A mdsodik negyedéy elss falében optimizmus és erésédd vételi kedv jellemezte o glabdlis kétvény- &s részvénypiacokat tovabbra is. A
gozdaségi ndvekedéssel kapesolates varakozasak javultak, a likviditasbéség adott voli, mellyel tovabbra is nyomott szineken tartotia a
hezamokat. Mindemellett a japan jegybank monetéris lazitést jelentd programjard| kiderilt, hogy a szigetorszdg esetében a részvény
eszkézoszidlyra is kiterjed. A t8zsdei arfolyamok szérnyaliak, a kétvénypiacok erdsédiek.

A globdlis fordulat majus végén kovetkezeti be, amiker a FED elndke jelezte, hogy mér idén elkezdhetik kéivényvasarldsi programijuk
csdkkentését, mellyel szikitensk o piaci likviditds mennyiségél. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapja sordn gylrizédiek &t a
negativ haldsok. A gyengiilé makrogazdasagi kilatasok és a kinai bankkézi piacokon bekévetkezd likviditasszakiilés tovabh erdsitették o
pesszimista hangulatot. A fejlédé piacok teljesiiménye gyenge volt a negyedév soran, elsésorban a kingi névekedési aggadalmak, a
bankkdzi likviditdsi problémak és az arnyékbankrendszerrel kapesolatos kockézatok feleréssdése miatt. A zuhané nyersanyagérak miait
gyengén teljesileft az orosz és brazil t8zsde is. A feliérekvd piacok kdzil oz év elsé néhany honapjaban még vezetd tirsk részvénypiac is
nagy veszieségeket kényvelt el o mdsodik negyedévben. Az esés okai elsdsarban a helyi politikai fesziiltségeknek kiszénhetok.

A piacok szempontjébdl az év harmadik negyedévében is fonfos kérdés maradt az, hogy az Amerikabal érkezé likviditasbéséget mikor
kezdi el szikiteni a FED. Augusztusban megerdsédtek azok a vélemények, hogy o likviditasbdséget biziosité QE3 programot csékkenteni
fogjak, amely vérakozas enyhe arfolyamesskkenéssel jart a fejlett részvénypiacoken [a vallalati jelentések dlial tamogatett jokiusi igen
kedvez& hénap utan). A FED azonban meglepte o piacckat és gy dénta, hogy egyeldre nem valtoztat a kétvényvdsarlésok mértékén.
Mindekézben Eurépabal is egyre jobb makroszdamok lattak napvildgot, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdiek az drak az amerikai
és a nyugateurdpai részvénypiacckon egyardnt. A tékedramlast tekintve folytatédott a kordbbi hénapok tendencidja és a befekteték az
eurdpai részvénypiacokal favorizdlték. Az opfimizmus lelerdsddését a geopolitikai ill. politikai kockdzatok kidrazéddsa is segitette,
ugyanis a sziriai kenfliktust diploméciai Glon sikerilt rendezni és az akkeri német parlamenti valasziasok sem okoztak meglepetést.
Amerikdban o laza moneféris polifikai szemlélet az egész évben megtette o hatasat. A gazdasdg névekedése elindult, a t&zsdeindexek
nemecsak o negyedik negyedévben de a feljes év soran kiemelkedd mértékben emelkedtek. A FED QE3 program kivezetési
lépéssorozatanak a teljes évi kommunikacisja 6l sikeriilt, amivel elkerilték a piaci turbulencidkat.

Az Eurdpa Kézponti Bank az amerikai és a jopan példatél eltéré méden, o fentiekhez hasonléd program bevezetését nem helyezte

kilatasba 2013-ban, azonban az alapkamat mérséklésével és a kommunikdeidjdban 18bbszér is jelezte, hogy & is elkételezett a laza
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monetdris polifika mellel. Az eurdpai dtlaghoz képest a német gozdasdghdl érkeztek jobb eredmények, gy o német tézsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutatni, mint az reg kontinens dflagdi reprezentdlé EUROSTXXS0 index.

Az egész év jelentds eseménye volt a Japdn jegybank pénznyomtatési programja, amely jelentdsen gyengitetie a szigetorszég valutdjat
faz év végére a jen tobb mint 20%kal lett gyengébb az amerikai dollarhoz, és 25%kal az eurdhoz képest). A jen leértékelsdésevel a
japdn exportra fermeld cégek jelentds versenyeldnyre tehetnek szert, igy a japdn gazdasdg kilatdsai javuliak. A szigetorszég
t5zsdeindexe is jelenids befektetSi optimizmusél taniskodott, hiszen egy év alatt kizel 60%o0s névekedést produkdlt, igaz a sajat

devizaban mérve.

A f6bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa (sajdt devizdban):

DOW S&P500 NASDAG EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2013. Q1 11,25% ~10,03% 5,93% . 045% . 2,40% 19,27%
2013. Q2 2,27% 2,36% 3,23% 0,82% 2,10% 10,32%
2013. H 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 4,56% 31,57%
2013. Q3 1,48% 4,69% T 10,61% . 1,16% . 5,69%
2013. Q4 9,56% ?,92% 11,62% 7,46% 12,70%
2013, H2 11,18% 15,07% 23,45% 19,46% 19,11%

: vil 26,500
DOW, $&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozdna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén forrds: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényexdk

A 2011, évi CXCHI Térvény a befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formakrél, amely 2012, janudr 1.4 |épett hatdlyba,
eléirta 16bhek kézt azt, hogy uz alapok egységes szerkezeti tajékoztatsja és kezelési szabdlyzata egy U] struktira szerint épiilin fel. Az
Alapkezeld az elss félévben kezdeményezte az Alap idjékoziatéjénak és kezelési szabdlyzatanak médositasdt a térvénynek vald
megfelslés érdekében, illetve egyitial a befekietési lehetSségeket leird részi is néhany egyéb, kisebb kérdéshen mdédositotta. A
véltoztatasoknak PSZAF dltali jévahagydsa megtortént. A befektetési politika alakulaséra hats tovabbi, egysb jelentds iényezd 2013-ban

nem volt.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein eléri nyereséget ijra befekteti. A hozam a befekielési jegyek neté
eszkizériekének emelkedésén keresziiil mérhetd, Az Alapkezels folyamatos napi netté eszkézériéken torénd visszavésarldsi kotelazstisag
véllaldséval biztositia a befektetdk szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdlidséval tetszéleges idépontoan
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydselnd a 2013. iizleti évet, a mérleg fordulénapjét kévetéen nem volt.

Budapest, 2014. aprilis 24.

)
Balogh Andras Vdaradi Zoltan

az Alap képvissletében
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