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Fliggetlen kbnyvvizsgaldi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Corvinus Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013, évi éves jelentés |./1-
VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”} a kényvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. {igyvezetése {tovdbbiakban ,vezetés”) feleléis az éves jelentésnek a befektetési
alapkezel8krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011, évi CXCIIl. térvénnyel Bsszhangban torténd elkészitéséért,
kitlénds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztdsdért, a kezelési kéltségeknek az Alap
letétkezelSje dltal megadott értékelése alapjan térténd elszamoldsdért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar csaldsbéi, akdr hibibdl eredd lényeges hibés dllitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdld felel8ssége

A mi felel@sségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott id6szak végi
leltaranak, valamint az adott idfszakban elszdmolt kezelési kéltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgilatunk alapjan.
Knywvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgdlati Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot gy tervezziik meg és
végezziik végre, hogy kell§ hizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a [ényeges hibas dllitdsoktdl.

A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgélati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szamviteli informacidk 6sszegeirdl és kbzzétételeirsl. A kivilasztott eljdrdsok, beleértve az éves jelentés
akdr csalashdl, akar hibabdl eredd, 1ényeges hibas dllitdsai kockdzatainak felmérését is, a kdnyvvizsgild megitéléséts! fliggnek.
A kockdzatok ilyen felmérésekor a kdnywvizsgdld az éves jelentés AlapkezelS altali elkészitése és valds bemutatasa
szempontjdbdl relevdns beisé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek az
adott kérilmények kdzdtt megfelelek, de nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd kontrolljdnak hatékonysdgdra
vonatkozdan vélemeényt mondjon, A kdnywvizsgalat magaban foglalja tovdbbd az alkalmazott szédmviteli politikdk
megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves jelentés atfogd
prezentalasanak értékelését is.

Meggy6z8désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegend8 és megfelel§ alapot nydjt kdnyvvizsgaldi
véleménylink megadasahoz.

A7 RSM DTM AUDIT  fiiggetlen cégekbdl allo RSM International szamviteli €5 tandcsaddi haldzai tagia,
Az R3M International olyan landcsaddi hldzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajdnijak szolgéltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy,
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Konyvvizsgalat - Tandcsadas

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffelsen Private Banking Corvinus Alapok Alapja 2013, december 31-ével végzédd idészakdra
vonatkozd édves jelentés I./1 és VI, pontjdban kdzélt szamviteli informdcidk minden lényeges szempontbd! a befektetési
alapkezel&krdl és a kollektiv befektetési formakrdl szdlé 2011. évi CXCIII. térvénnyel Gsszhangban keriiltek tsszedllitdsra. Az
éves jelentésben szereplG eszkOzbk és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentédshen bemutatott kezelési
kéltségek az Alap letétkezelje altal adott értékelés alapjén keriiltek elszdmoldsra.

Egyéb kérdések

Kdnyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentes 1./1-VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 24.
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Partner - Bejegyzett kdnyvvizsgild
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013,

. A Raiffeisen Private Banking CORVINUS Alapok Alapja dltaldnos
informéciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking CORYINUS Alapok Alapia
Lajstrom szama: 1111-214

Alapkezeld neve: Ruiffeisen Befektetési Alapkezeld Zr,
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia uv. 6.

Forgalmaza neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budopest, Akadémia v, 6.
K8nyvvizsgdld neve: RSM DTM AUDIT Tandesadé Kft., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v. 3.

Elszémelds napja: T+2 napon

Tipusa: nyilvanos nyiltvégli értékpapir alap

BAMOSZ kaiegéria: kétvénytilsilyos vegyes alap

Futamideije: hatérozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap 18kéjét likvid eszkézskén és dllampapiraken kivill kizérélag befekietési alapok jegyeibe, illeileg egyéb kollektiv
befektetési értékpapirokba fekieti. Az Alapkezeld torekszik arra, hogy — a keckéazat csokkentése érdekében — a diverzifikdcié kildnbszs
dimenziéi (eszkdzcsoportok, ipardgak, orszagok, befekietési stilusok stb.} szerint meglelelden csoportositett portfélict alakitson ki. Az
alapkezelé az Alap 18kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapcsoléds (pl. index vagy fedezeti)
alapok, valamint szarmaztatoti alapok befekietési jegyeibe feklefi. Az Alap potencidlis befekietései kézétt a hazai kstvényalapok

domindlnak.

3. Az Alap sszesitett és egy jegyre juté netté eszkdzértékének alakulasa (fordulénap eléHi utolsé kereskedési
napon)

Arfolyam valtozas Arfolyam’ NeHo eszkozertek’ A ref. Iindex hozama

2013.12.31 6,56% 1,453856 Ft 36 896 577 F |

2012.12.28 8,80% 1,364337 Ft 220 462 166 Ft

2011.12.30 £,75% 1,253945 Ft 208 5364 869 Ft

2010.12.31 6,41% 1,263465 272212 894 Ft

2009.12.31 12,98% 1,187309 Ft 263 892 399 Ft

2008.12.31 0,74% 1,05089% Ft 807 969 153 Ft

2007.12.31* 4,32% 1,043173 Ft 2412 540 680 Ft

* az Alap 2007. marcius 304 indulasatdl szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciél a jovire nézve és nincsenek &sszefiiggéshen az alapok jGvébeni hozamaival. A kszalt
hazamadatok nemindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap indulasanak évében o hozamok egy évnél révidebb idére

venatkoznak.

m Raiffeisen 2

ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

li. Vagyonkimutatas

BEFEXTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSG KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd [ Névérrék | Eszkézertek | %
Atruhazhaté értékpapirok 216 880 519 98,31
BUX EIF OTP HOF HUOO007 04960 23 000 000 17 365 000 7,87
CON PLAT PiA HUF HUQQ00704689 7939015 21897 588 ?.92
COMNC. ¥YM HUF HUQO007 03749 2117 245 4179 528 1,89
CONCORDE KO HUF HUQO007 02030 2298018 5858 432 2,66
CONCORDE RKY HUF HUQQO07016485 3079 801 10 956 355 4,97
ISHARESWORLD EUR DEQOOAOHGZR1 1 600 @ 945 806 4,51
RAGA HUF HUQC00703624 15522703 24 738 020 11,21
RAHA HUF HUQCO07 034699 25613 42) 43 340 623 19,65
RAKA HUF HUQC00702782 10 648 B53 35 539 429 16,11
RAPA HUF HUQCO07027 58 12 401 719 43 065738 19,52
Banki egyenlegak 4182 181 1.89
Folydszamla - ELUR 3910 388 v, 77
Folydszamla - HUF 271793 0,12
Ossxes eszkoz 221 062 700 100,20
Kotelezettségek -445 820 -0,20
Egysb kotelezettsagek -445 820 -0,20
Neto aszkozértok 220 616 880 HUF
Unitok széma 161 5689 274
Egy jegyre juté netto eszkozérték 1,365294 HUF

Az éves beszamolo és a portfolié jelentés szamai kézétti eltérés okait:

Az eliérés alapveid oka, hogy mig a beszdmald 2013. jonudr 31-ig ismertté vélt informdcidkra épil, addig a porfolid jelentés szamai
2013. elsé forgalmazasi napjan, mint nyité érék keriltek meghatérozdsra a 2012. évi uiclsé forgalmazasi napi dlloményi adatok
alapjan. A kételezetiségek kdzétt is megjelennek oz elsd, mér 2013. évi forgalmazasi napig szamolt dijiételek, mig az éves

baszamoléban a tényleges 2012. évi ksltségek és kételezettségek keriilnek elszémoldsra.

Beszamolé NEE szamitas Kiilénkézet (aFtban)
Sajat t6ke / Netd eszkézérték 220 563 220614 53
Kiilénbézet tételesen:
Ertékpapirck 216 881 274 881 o]
Pénzeszkézik 4182 4182 0
Kévetelasek/Aktiv idébeli elh. 0 0 0
Kotelezattség/Passziv idébeli elh. 500 447 53

¥ Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORYINUS ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSG KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névéertek |  Eszkoz ertak | %
Atruhazhaté értékpapirok 31 368 827 84,34
ISHARESWORLD EUR DECOOAOHGZR1 500 3785603 10,18
RAGA HUF HUOO00703624 4 224 800 7 006 661 18,84
RAKA HUF HUQ000702782 1855 893 6778 595 18,22
RALA HUF HUODOO7 02097 3162 954 6 BO? 881 18,31
RAPA HUF HUD000702758 1918 489 & 988 087 18,79
Banki egyenlegek 6 045 094 18,25
Folydszamla - EUR EUR 211 692 2,45
Folyészamla - HUF HUF 5133 402 13,80
Osszes eszkoz m
Kotelezettsegek 218741  -0,59
Egyéb kotelezetiségek 218 741 0,59
Netté eszkozérték 37 195 180 HUF
Unitok szama 25 595 450
Egy jegyre juté nettd eszkozérték 1,453195 HUF

an _ an

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai kdzotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a besrdmols 2014. januar 31-ig ismerté valt informécidkra épll, addig a porfolié jelentés szémai
2014, elsd forgalmazasi napjan, mint nyits érték keriillek meghatérozésra o 2013. évi utolss forgalmazasi napi éllomanyi adatok
alapjan.

A kételezetiségek kizdtt megjelennek az elsé, mar 2014. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtélelek, mig az éves beszdmoldban a
tényleges 2013. évi kliségek és kételozettségek keriilnek elszamoldsra, melyek janudr 314g ismerté véltak, Az ebbdl adédé kilonbazet

214 e Ft,

Besrdmold MNEE szamitas Killanbézet (eFt-ban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzériék 36 981 37195 214
Kiilénbtzet tételesan:
Ertékpapirok 31 369 31 349 0
Pénzeszkdzsk 6045 46044 -1
Kovetelések/Aktiv idébeli elh, 0 i 1
Kotelezettség/Passziv idSbeli elh. -433 219 214
m Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

lll. A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozériék

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi}

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-4n 141 589 274
2013. évben eladolt befekterési jegyek 53 499 725
2013. évben visszavaltoft befekletési jegyek 189 493 549
Forgalomban l6v3 befekietési jegyek 2014.01.02n 25 595 450)
Porifolié Ssszesitett netté eszkdzértéke 2014.01.02-n 37 195 1808
Egy jegyre juté netté eszkdzérték 2014.01.02<n 1,453195

IV. A befektetési alap ésszetétele

Nagysdagrend:Fi
Megnevezés Devizanem ISIN kod Navértak Eszkdz erték
Tozsdén hivalalosan jegyzett atruhazhaks értékpapirok 3 785 603 10,18
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZRI 500 3785603 10,18
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott dtruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott étruhézhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté énékpapirok 27583224 74,16
IKGA HUF HUOO00703624 4226 800 7 006 661 18,84
RAKA HUF HUOO00702782 1855893 & 778 595 18,22
RALA HUF HUOC007020%7 3162954 6 809 881 18,31
RAPA HUF HUQO00702758 1918 489 6 98B 087 18,79
Neito eszkézoriek 37 195 180 100,00

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési siratégia elsdsorban a részvény, kétvény és pénzpiaci valamint alternativ eszkdzesoportokat
lefedd alapok portfélién belili ardnyanak a mindenkeri piaci kildtdsoknak megfelels meghaidrozasara, illetve az egyes befekietési alap
tipusokan belil o konkrét befekietési alapok kivalasztasdra irényul. Az Alap o BAMOSZ kalegorizélas értelmében kéhvénytilsilyos

(évatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kétvény alapok teszik ki a portfélis jelentds részét.

2013 év végén a porlélié a likvid eszkdzdkén [latraszdld szamlan elhelyezett banki betéi) felil kizérdlag a fenti tabldzatban a 15zsdén
hivatalosan jegyzett dtruhazhato énékpapimak mindsilc ETF-eket {exchange fraded fund) és az egyéb dtruhdzhatd értékpapirok

kategériaba sarcht nyilt végi befektetési alapok befekietési jegyeit tartalmazta.

A befektetési jegyek silyanak évkszi vattozasat és a részvény-kétvény kitettség alakuldsat az aldbbi tblazat foglalja Sssze:

A Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPCK ALAPJA  EVES JELENTES 2013.

S5uly a portfolioban 2012.12.31 2013.02.3 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31
Kétvény és pénzpiaci alapok 54,5% 57.0% 73,5% 72,9% 74,1%
Raiffeisen Kamat Prémium Révid Kéivény Alap 19,5% 18,8% 18,7% 18,1% 18,8%
Raiffeisen Kstvény Alap 16,1% 15,6% 17,1% 18,2% 18,2%
Concorde Révid Futamideji Kéivény Alap 5,0% 4,8% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Kétvény Alap 2,7% 2,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Téke- &s Hozamvédett Likviditdsi Alap 11,2% 10,8% 18,8% 18,2% 18,8%
Raiffeisen Likviditasi Alap 0,0% 0,0% 18,9% 18,4% 18,3%
Raiffeisen EURO Likviditdsi Alap 0,0% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény alapok 12,4% 6,5% 12,8% 7.6% 10,2%
Raiffeisen Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BUX ETF Kollektiv Befekietési Alap 7.9% 1,6% 7.3% 0,0% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks {Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deuische Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers RUSSIA ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 4,5% 4,9% 5,5% 7,6% 10,2%
Egyéb alapok 31.4% 31,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Hozam Prémium Alap 19,6% 19,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Yakmajom Szédrmaziatoh Alap 1,9% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Platina P Szarmaztatott Alap 9.9% 5% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Hold Szédrmaziatoft Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Készpénz 1,7% 4,8% 13,8% 19,5% 16,25%

Az Alopkezeld 2013ban az elsé félév végére az egyéb kategdridha sorolt alapokban |évé kitettséget megszintette &s pénzpioci- és
likviditasi alapokba csoportositolt &1. A kdtvényalap solyat minimdlisan névelte az alapkezeld. A masodik félév sordn az alapkezeld
tartotia a kétvény- és pénzpiaci eszkézoszidly elsé félév végére kialokiiott silydt, A részvények tekintelében o masodik félév soran az
alapkezelé megszintette a hazai részvénykiteltséget és ennek egy részét nemzetkézi részvényekbe silyozta ét. A masodik félévben a

készpénz sllyat folyamatosan 15% f6l3H tartotia az alapkezeld a tokekivonds fedezetének biztositasa céljabsl.

A Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAP)A « EVES JELENTES 2013,

V. A befekietési alap eszkézeinek alakuldsa a térgyidészakban

2013

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapatt / jaré osztalék
Folyészamlakamat
Arfolyamkilanbdzet

Ertékpapir arf.eredm.

Pénziigyi muveletek raforditasai
Arfolyamkilénbazet

Ertékpapir ard.eredm.

Egyéb bevételek

Egyéb bevételek

A mikddasi ksltsagek
Bankforgalmi jutalek
Forgalmazasi jutalék

Alapkezeld kéltsége

Letétkezeld klisége
Erékpapirmozgaias kélisége
Keler dij

Mérlegvizsgalat

PSZAF dijak

Egyéb réaforditasok

Egyéb raforditasok

Rendkivilli bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetatt, fizetendd hozxamok
Targyévi eredmeény

Felosziott jGvedelem

Ujra befektetett jovedalem

Ertékpapirok értékkiildnbazete
Befektetési jegy
- kamatokbdl, osztalékbsl

- egyéb

Nagysdgrend: eft
41 777

B4

293

216

41 184

11

362

349

o 0 O o ©

40 131

40131

o977
77

977
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING CORVINUS ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2013.

Tékeszamla valtozasai 2013. december 3 1-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend:aFt)

Idészak nyitéallomdny

lddszak zaréallomany

Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 4182 6 045 16,35%
Idészak nyitddllomany I[dészak zdrodllomany
Vagyonelem tézsdei ép. 18zsdén kiv. ép| tdzsdei ép. 18zsdén kiv. ép Megoszlds
Befektetési jagyek 216 881 4] 31 369 84,82%
BUX ETF QTP 17 365 0 0,00%
CON PLAT PiA 21892 0 0,00%
CONC.¥YM 4180 0 0,00%
CONCORDE KGT 5859 0 0,00%
CONCORDE RKY 10 956 0 0,00%
RAIFFEISEN GARANTALT PENZPIACI ALAP 24738 7 006 18,94%
RAIFFEISEN HOZAM PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP 43 340 0 0,00%
RAIFFEISEN LIKVIDITAST ALAP 0 6810 18,41%
RAIFFEISEN KOTVENY ALAP 35539 6779 18,33%
RAIFFEISEN PENZPIACI ALAP 43 046 4 988 18,920%
ISHARESWORLD ? Q44 3786 10,24%
Id&szak nyitéallomany Id&szak zarééllomany
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv elhatarolasck 0 o 0,00%
Osszesen 221 063 37 114 101,17%

VI. Szarmaztatoft iigyletek

Az Alap a targyidészakban és 2013, december 31-6n szdrmazékos pozicidval nem rendelkezett,

VIl. Az alapkezeld mikédésében bekovetkezett valfozasok

Tarsasag tulojdonosi szerkezetében és tevékenységi kirében jelentds vdltozés nem kévetkezett be 2013-ban, 0 Uzletdgat vagy

szolgdliaiast nem inditott. A Tarsasdg igazgatésdganak Ssszetételében azonban torént valiozds, 2013.04.30- hatdllyal Berszén Ferenc

helyett Ralf Cymanek lett az 0] igazgatésagi tag. Személyi valiozas a feligyeld bizottsagban is tsriént, 2013.12,064 hatdllyal Maté

Norbert helyei Kevacs Atiila lett az i tag.

A 2013-as évben az Alapkezeld Ui alapot nem inditoft, mikizben két hatdrozoti futamideji alapja (Raiffeisen Szidrvalogatott Tokevédett

Szarmaztatott Alap, Raiffeisen Foldunk Ertékei Tékevédett Szarmaziatot Alap) lejart, illetve egy hatdrozatlan fuiamideji alapjo is

megszint [Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Tdrsasdg december végén igy huszonegy befektetési alapol kezell, Az év

folyamén az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dllomanya jelenidsen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos dllomany

egy év leforgdsa alatt 204,98 millidrdra emelkedett. A ndvekedés készénhetd volt o banki betéti ajanlatok versenyképesség-

csikkenésének, viszont ezzel egyidben hatraltaté tényezd valt az dllampapirok fokozéds versenyelénys. A nyilvdnos befektetési alapok

piaedn az Alapkezeld piaci részesedése o BAMOSZ adatai alapjén 4,59%ra csokkent a 2012. év végi 4,91%4l.
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VIIl. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2013-as év meglshetSsen erés volt a hazai pénz- és dllompapir piacokon, habdr kardnisem annyira mint a 201 2-es eszlends. Az
amerikai kdzponti banknak szémité Federal Reserve (FED) dltal biztositoft likviditasbéség jstékonyan hatott o feltérekvd piacok kamatozéd
eszkézeirs, tobbek kdzétt @ magyar papirokra is. A QE3 program okozia likviditashéség a telies &v sordn kitariott, a FED részérdl csak az
év végén jelentetiék be, hogy 2014 elejétdl csdkkentik a programban vésdrolt eszkézék mennyiségét. A magyar kétvénypiacot [fleg
annak a rdvid oldaldt) segitete még az o specifikusan hazai hatés, amelyst o Magyar Nemzeti Bank ckozott a folyamatos és
sziszfematikus kamatvagé ciklusdval. A 2012. év legvégén a hazai irdnyads réta még 5,75%os volt, amely a 2013-as év végére 3,00%-
os szintre csdkkent. A folyamatot kivetve a hazai betét és révid futamideji kétvény ajanlatok is folyamatosan egyre kisebb és kisebb
kamatokai/hozamokat kindltak. Segitette még a hazai pénz- és kétvénypiacot az, hogy az év elején kideril, hogy Mogyarorszag
kéltségvetési hidnya a 2012-es évben 1,9%os mértékil volt. Ez o rendszervaltds éta nem léiott alacsony sziniet jelentatt (ha nem vessziik
figyelembe a 201 1-es magénnyugdijpénztari befizetések dllami dtvételével kialakulé szufficitet). A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
a kormany fartotta kéltségvetésnek a 3% alatti hidnyszintjét (2,2%os lett végll a hiany).

Fonfosabb hir volt méjusban az Eurspai Bizotisdg azon javaslata, hogy a Magyarorszag ellen folyé tilzotideficiteljarast sziintesse meg az
Evrdpai Pénziigyminiszterek Tandesa [az ECOFIN, amely vegil joniusban tértént meg A pozitiv hir ellenére jslentts korrekcié ment végbe
a magyar dllamkéivények piaedn a hénap mdsodik felében, tobbek kdzét a fejlett piaci kétvények hozamemelkedései miatt, Az utébbi
azért kivetkezett be, mert a FED akkori elnke, Ben Bernanke méjus végén meglebegtetie & monetdris lazitdst jelentd QE3 programban
t8rlénd eszkdzvasarlasok mérséklését, illetve a jEvS évi ledllitdsdt.

Az év kizepére jellemzd folyamat volt, hogy a magyar éllamkatvények hozamgérbéjének meredeksége megnétt, azaz jelentSsebb lett o
kilénbség a rovid és a hosszabb fulamideji papirok elvarthozamai kézat. A folyamat tbb okkal voli magyarazhats. Az elsd, hogy a
fejlett gazdasagokkal rendelkezé dllamok kamatozé eszkézeinél is hozamemelkedés kévetkezelt be, ami forrdskivonassal jért o feltérekvé
orszagok piacairél. Masik, a hazai jellegi okok kézst pedig megtaldlhaté volt, hogy a magyar monetéris iandes az alapkamatot tovabb
mérsékelte.

Az év végéhez kozeledve o magyar finanszirozdsta kedvezd hatdssal voli, hogy az okidberben kialakuls amerikai ksliségvetési
fesziltségeket megoldotick a hénap sorén, és az is, hogy az USAban a FED sem szigoritotta a likviditasbéséget generdls QE3
programidt, pedig mar tébb elemzSi vélemény nogy valdsziniséget tarsitoft ehhez o forgaidkényvhéz. A fennmarads tamogats
nemzetkézi kérnyezet, és a hazai finanszitozdssal kapesolatos hirek is inkébb segitetiék a magyar kamatozéeszkézsk teljesitményst.

Az év utolsé hdnapjaban végil o FED bejelentefte, hogy a QE3 programjdban 16riénd kétvéenyvasarlasok mértékés jonudartdl kezdve
csSkkenti. A fenti esemény bekovetkeztekor sokan varék a kockdzatosabb eszkézok drainak korrekcisiat, ami az év végéig nem torént
meg.

A telies évrél elmondhatd, hogy o tdmogaté nemzetkdzi kimyezet, a javulé hazai makroadatoknak, s az MINB kamatvégé ciklusanak

készénhetéen a magyar kétvérybefektetések esetében a hosszabb futamideji dllampapirok esetén lehetett jelentds hozamokat elérni.

|ddszaki valtozds Eriéke a negyedéy végen
EUR HUF
2018 QT 4,30
2013. Q2
2013. olsd falévi valtozas
2013/ Q3

2013. Q4

forras: MNB, AKK
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A nemzetkdzi részvénypiac

Az erdsodd globdlis kockdzatvdllalasi kedv és emelkedd részvénydrak jellemeziék 2013 elsé negyedévét. Az FED folytatia
kétvenyvasarlasi programjat, melynek sorén jelenids mennyiségt likviditést pumpalt a piaeokra.

A globdlis névekedési kilatasok javulasa differencidlt maradt. Az USA gazdasagi teljesitménye folytatta o felivelést. A kltségvetési
megszoritdsck negativ redlgazdasdgi hatdsai még nem muiatkozink meg az elsd negyedévben, annak ellenére, hogy a januarts| életbe
lépd adé- és jarulékemelések hatasara visszaestek a lakosségi jovedslmek. A januarban publikdlt, az el§z8 negyedévrd! szald
jelentésekben a véllalati profitok emelkediek, és a gyorsjelentések soran a cégek javitohdk eldretekinté varakozasaikat is. Az amerikai
gazdasdggal ellentétben az eurdpai az elsé negyedévben sem tudott erdre kapni. A drasztikus megszoritasok jelentds néveksdesi
dldozattal jarnak, és a kildtdsok tekintetében is csak mérsékelt javulds volt tapasztalhats. Az elsd negyedév sorén Gjbdl és djbdl
felergsédtek a politikai-gazdasagpolitikai jellegl kockdzatok {példanak ckaért az olasz parlamenti valasztdsok uiani patthelyzed).

A mésodik negyedév elsé felében optimizmus és erdsddd vételi kedv jellemezte o globdlis kitvény- és részvénypiacokat tovébbra is. A
gazdasdgi ndvekedéssel kapcsolatos varakozasok javultak, a likviditashéség adott volt, mellys| tovabbra is nyamott szinteken tariotta a
hozamokat. Mindemellstt a japan jegybank monetéris lazitdst jelentd programijardl kiderilt, hogy o szigetorszég esetében a részvény
eszkézoszialyra is kiterjed. A 18zsdei drfolyamok szarnyaltak, a kétvénypiacok erésédtek.

A globdlis fordulat mdjus végén kévetkezeti be, amikor a FED elndke jelezte, hogy mar idén elkezdhetik kdtvényvasarlasi programiuk
csokkentését, mellyel szikitenék o piaci likviditds mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsd hénapia soran gyirizédek &t a
negatiiv hatdsok. A gyengiild makragazdasagi kilatdsok és a kinai bankkézi piacokon bekévetkezd likviditasszikilés tovabb erSsitetisk o
pesszimista hangulatet. A felédé piacok leljesitménye gyenge volt o negyedév sordn, elsésorban a kinai névekedési aggodalmak, a
bankkézi likviditasi problémék és az arnyékbankrendszerrel kapesolatos kackézatok felordsdése miatt. A zuhané nyersanyagdrak miatt
gyengén teljesitett az orosz és brazil t5zsde is. A felirekvé piacok kéziil oz év elsé néhany hénapjdban még vezets i5rok részvénypiac is
nagy veszteségeket kényvelt el o masodik negysdévben. Az esés okai elsésorban a helyi poliiikai fesziliségeknek kiszénhetdk.

A piacok szempontidbdl az év harmadik negyedévében is fontes kérdés maradt az, hogy az Amerikabél érkezé likviditashéséget mikor
kezdi el sziikiteni o FED. Augusztusban megerdsdiek azok o véleménysk, hogy a likviditasbéséget biztosité QE3 programet csékkenteni
fogjak, amely varakezas enyhe arfolyamcsékkenésse! jart o fejlett részvanypiacokon [a vallalati jelentések dlial tamogatott jiliusi igen
kedvezé hénap utdn). A FED azonban meglepte a piacokat és gy déntsH, hogy egyelére nem vélioztat a kétvényvdsarlasok mértéken.
Mindekézben Eurépabél is egyre jobb makroszdmok latiak napvilaget, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdtek oz arak az amerikai
és a nyugateurdpai részvénypiacokon egyarant. A iékedramlast tekinive folytatbdott a kordbbi hénapok fendencidja és a befektetok az
surépai részvénypiacokat favorizdliak. Az opfimizmus felerésédését a geopolitikai ill. politikai kockazatok kidrazédasa is segitette,
ugyanis a sziriai konfliktust diplomaciai Gton sikeriilt rendezni és az akkori német parlamenti vélaszidsok sem okoztak meglepetést.
Amerikdban a laza moneidris polifikai szemlélet az egész évben megtette o hatdsét, A gazdaség névekedése elindult, a 13zsdeindexek
nemcsak o negyedik negyedévben de a felies év soran kiemelkedd mériékben emelkediek. A FED QE3 program kivezetési
lépéssorozatanak a teljes évi kemmunikécidia ol sikeriilt, amivel elkeriilték a piaci turbulenciakat.

Az Eurépa Kézponti Bank az amerikai és a japén példéié| eltérd médon, o fenfiekhez hasonls program bevezetését nem helyezte
kilétasba 2013-ban, azenban oz alapkamat mérséklésével 6s a kommunikacisjgban tabbszér is jelezte, hogy & is elkételezett a laza
menetaris poliika mellett. Az eurépai dtlughoz képest o német gazdasagbdl érkeziek jobb eredménysk, igy a német tozsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutatni, mint az éreg kontinens alagét reprezentals EUROSTXXS0 index.

Az egész év jelentds eseménye volt a Japén jegybank pénznyomiatasi programia, amely jelenidsen gyengitette o szigetorszéy valutajas
faz év végére a jen t6bb mint 20%kal lett gyengébb az amerikai dollarhoz, és 25%kal az eurdhoz képest). A jen leériékelddéséavel a
japdn exportra termelé cégek jelenids versenyeldnyre tehetnek szert, igy o japén gozdasag kildtdsai javulak. A szigetorszég
t6zsdeindexe is jelentds befektetSi optimizmusrsl taniskodofi, hiszen egy év dlatt kézel 60%os névekedsst produkdll, igaz a sajét

devizdban mérve.
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A f6bb fejlelt piaci részvényindexek véliozasa (sajat devizdban):

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
~2013. Q1. C1025%. . 1008% s | 593% o 045% . - i 240% 0 o 19,27%
2013. @2 2,27% 2,36% 3,23% -0,82% 2,10% 10,32%
2013. H1 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 4,56% 31,57%
2013. Q3 1,48% 4,69% 10,61% 0 11,1 7,98% - 5,69%
2013. Q4 9,56% 9,92% 11,62% ' 11,14% 12,70%
2013. H2 11,18% 15,07% 23,4 % 19,11%

i

20T dv. 1126, L29,60% | 17
DOW, 5&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225:

i

fii

forras: Bloomberg

i

Japéan

51

1. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A 2011. évi CXCIIl. Térvény a befekietési alapkezelSkrél és a kollektiv befektefési formékrél, amely 2012. janudr 1.48| lépett hatélyba,
eldiria t5bbek kézt azt, hogy az alapok egységes szerkezeti tdjékoztatdja és kezelési szabalyzata egy dj struktira szerint épiilian fel. Az
Alapkezeld az elsé félévben kezdeményezte az Alap iajékoziaisjanak és kezelési szabdlyzatinak médositasét a térvénynek valé
megfelelés érdekében, illetve egyitial a befektetési leheiSségeket leiré részi is néhany egyéb, kisebb kérdésben modosiiotia. A
véltoztatésoknak PSZAF dltali jovahagydsa megtdriént. A befektelési politika alakuldséra haté tovabbi, egysb jelentds tényezé 2013-ban

nem volt.

2. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget jra befekieti. A hezam o befekietési jagyek netié
aszkézértékének emelkedésén keresztil mérheid. Az Alapkezeld folyamatos napi netid eszkézéréken ténénd visszavasarlasi kitelezettség
vallalasaval biztositia a befekleték szamdra, hogy befekieiési jegyeik vagy egy részik visszavdligsaval tetszdleges iddpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igérybe hitelt 2013-ban.

Olyan essmény, amely jelentésen befolyasolnd a 2013. iizleti évet, a métleg forduldnapiat kévetSen nem valt,

e

Balogg Andrés Varadi Zoltan

Budapest, 2014. aprilis 24,

az Alap képviseletében
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