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Fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja (tovébbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves
jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”) a
konyvvizsgalatat.

A vezetés feleléssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. (igyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrsl és a kollektiv befektetési formdkrol sz616 2011. évi CXCIIl. térvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztasdért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszdmoldsdért, valamint
az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar
csaldsbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelssége

A mi felelgsségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kilonés tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idGszak végi leltardnak, valamint az adott id&szakban elszdmolt kezelési kéltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgélatot Ggy tervezzik meg és végezzik végre, hogy kell6
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A kényvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok osszegeir§l és kozzétételeirél. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabol eredd, Iényeges hibas allitasai kockdzatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fuggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgdld az éves
jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjdbol relevéns bels§ kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgdlati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott kérulmények kozott
megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység bels6 kontrolljdnak hatékonységara vonatkozoan
véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szémviteli politikdk
megfelel§ségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves jelentés
atfogod prezentalasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendé és megfelels alapot nyujt
konyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz. ‘

Az RSM DTM AUDIT a filggetien cégekbdl 4ll6 RSM International szdmviteli és tandcsadéi halézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsadéi haldzat, amelyek tagjai sajét jogukon ajénljak szolgaltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz&dG évre
vonatkozo éves jelentés 1./1 és VII. pontjaban kozolt szamviteli informaciék minden lényeges szempontbdl a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011. évi CXCIII. térvénnyel 6sszhangban
keriiltek Osszeallitasra. Az éves jelentésben szerepld eszk0zok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je dltal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizérdlag az éves jelentés I./1-VIl. pontjaiban taldlhat6 szdmviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.

W
Nagy Andras
Bejegyzett konyvvizsgald
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Private Banking DUNA Alapok Alapja dltalanos informdciék

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kénywvizsgdld neve:

Székhelye:
Elszémolés napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja:
1111-247 |
Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tanéiesadé Kft., Nagy Andrés
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+3 napon

nyilvanos nyiltvégi értékpapir alap
kdtvénytilstlyos (Svatos) vegyes alap

hatdrozatlan

Az Alapkezeld a Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja t6kéjét a likvid eszkdzsksn felil kizarlag befektetési alapok jegyeibe,

illetéleg egyéb kollektiv befekietési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezelé az Alap mindenkori t&kéjének legalébb nyolevan szazalékat

fekteti befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap potencidlis befekietései kézott eurdban és

dollarban denominalt pénzpiaci és kétvény alapok domindlnak, de szerepel kéztitk ingatlan, részvény és szdrmaztatott alap is.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre jutd netté eszkozértékének alakuldsa

2012.12.28
2011.12.30
2010.12.31
2009.12.31
2008.12.31
2007.12.31*

Arfolyam valtozas

2,90%
-3,96%
577%
10,95%

11,26%
0,07%

Netté eszkozériék* A ref. Index hozama
|

1,028384 € 143 873 € -
0,999415 € 767 325 €

1,040608 € 1288 683 € -
0,983875 € 1955811 €

0,886754 € 4193598 €

0,999324 € 11 564 076 €

* az Alap 2007. november 9-i indul&satél szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévire nézve és nincsenek Ssszefiiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kszslt

hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

X Raiffeisen 2
ENALAPOK i



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %

Atruhazhato értékpapirok 753 183 98,08
AB EU HY EUR EUR LU0119176310 4 473 61 371 7,99
DBX TR.LEO EUR LU0290358497 270 37 698 4,91
LYXOR ETF DJ EUR FROO10345371 2 500 33 263 4,33
PY EONIA EU EUR LU0180174582 1310 153 925 20,04
PV GOVTB EUR EUR LU0111548326 167 50 505 6,58
RCM EU HY EUR ATO000765599 390 70 228 .15
RCM EURO RKV EUR AT0000785209 1 800 184 806 24,07
RCM KELET KO EUR ATO000740667 163 35075 4,57
RELA EUR HUO000708508 60 466 62 251 8,11
TE TECHN EUR EUR LU0140363697 3 556 16 499 2,15
X-TRACKERS EUR LU0274211480 250 14 603 1,20
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 1600 ! 32 960 4,29
Banki egyenlegek 5846 0,76
Folyészamla - EUR EUR 3 483 0,45
Folyészémla - HUF HUF 425 0,06
Folyészamla - USD usb 1938 0,25
Egyéb eszkozok 10 506 1,37
Ertékpapir Ugyletek elszamoldsabdl eredd kovetelések 10 262 1,34
Egyéb kévetelések 244 0,03
Osszes eszkoz 769 535 100,21
Kotelezettségek -1615 -0,21
Egyéb kételezettségek -1 615 0,21
Netté eszkozérték 767 921 EUR

Unitok szama 767 774

Egy jegyre juté netto eszkozérték 1,000191 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2012. janudr 31-ig ismertté vélt informdacidkra épiil, ‘addig a portfolié jelentés szamai

2012. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyité ériék keriltek meghatérozésra a 2011. évi utolsé forgalmazési napi dlloményi adatok

alapjén. A kotelezetiségek kozétt is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2011. évi kliségek és kotelezefiségek kerillnek elszamoldsra.

Sajdt téke / Nettd eszkdzérték

Kilonbozet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzok

Kovetelések, aktiv idébeli elhat.
Kételezettségek, passziv elhat.

Beszdmold NEE szdmitds Kiildnbdzet (EUR-ban)
766 590 767 921 1331
753183 753 183 0
5845 5845 0
10 263 10 507 244
2701 1614 1087

m Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

Egy jegyre juté netté eszkézérték

1,031004 EUR

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkoz érték | Y%
Atrvhazhaté értékpapirok 135 760 94,13
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 490 8 488 5,88
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 450 9 603 6,66
PV EONIA EU EUR LU0180174582 233 27 487 19,06
PY GOVTB EUR EUR LUC111548326 69 23 043 15,98
RCM EURO RKY EUR ATO000785209 270 28 485 19,75
RCM KELET KO EUR ATO0007 40667 33 8 526 5,91
RELA EUR HUO000708508 25 525 26 668 18,49
XTRA RUSSIA EUR 100322252502 150 3 459 2,40
Banki egyenlegek 9427 6,54
Folyészamla - EUR 7073 4,90
Folyészdmla - HUF 2 308 1,60
Folyészémla - USD 45 0,03
Egyéb eszkozok 385 0,27
Egyéb kovetelések 385 0,27
Osszes eszkoz 145 572 100,92
Kotelezettségek -1 332 -0,92
Egyéb kételezeltségek -1332 0,92
Netto eszkozérték 144 239 EUR
Unitok széma 139 902

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai kozé6tti eltérés okai:

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszamolé 2013. januar 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai

2013. elsd forgalmazasi napjén, mint nyitd érték keriltek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi dllomdanyi adatok

alapjan. A kételezetiségek kézstt is megjelennek az elsd, mér 2013. évi forgalmazési napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi koltségek és kdtelezettségek kerilnek elszdmoldsra.

Sajat ke / Nettd eszkozérték

Kilonbozet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzok

Kovetelések/ Aktiv idébeli elh.
Kotelezettségek/ Passziv id. elh.

Beszdmold NEE szamitds Kiilshbézet (EUR-ban)
144 029 144 239 £ 210
135760 135760 0
9 425 9 425 0
330 387 57
-1 486 -1 333 153

R riaror.




RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012,

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

eszkozérték
Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)
Forgalomban 1év8 befektetési jegyek 2012.01.02-6n 767 774
2012. évben eladott befektetési jegyek 1159
2012. évben visszavdliott befektetési jegyek 629 031
Forgalomban 1évé befekietési jegyek 2013.01.02-dn 139 902
Portfolié Ssszesftett netté eszkozértéke 2013.01.02-an 144 239
Egy jegyre jutd nettd eszkézérték 2013.01.02-4n 1,031004
IV. A befektetési alap 6sszetétele
Nagysdgrend: EUR
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 13 062 9,06
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 450 9 603 6,66
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 150 3 459 2,40
Mas szabdalyozott piacon forgalomba hozoft truhazhato értékpapirok (o] 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 122 698 85,07
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 490 8 488 5,88
PY EONIA EU EUR LU0180174582 233 27 487 19,06
PV GOVTB EUR EUR LU0111548326 69 23043 15,98
RCM EURO RKY EUR ATO000785209 270 28 485 19,75
RCM KELET KO EUR ATO0007 40667 33 8 526 5,91
RELA EUR HU0000708508 25 525 26 668 18,49
Netté eszkozérték 144 239 100,00

Az Alap jellegébél adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci valamint alternativ eszkdzesoporfokat

lefedd alapok portfolién belili ardnyanak a mindenkori piaci kildiasoknak megfelelé meghatdrozasara, illetve az egyes befektetési alap

tipusokon belil a konkrét befekietési alapok kivalasztasara irdnyul. Az Alap @ BAMOSZ kategorizdlas értelmében kétvénytilsilyos

(Svatos) vegyes alap, azaz a kétvény és pénzpiaci alapok teszik ki a portfolié jelentés részét.

2012-ben a porifolié a likvid eszkézékén (latraszélé szamlan elhelyezett banki betét] felil kizérélag a fenti tablazatban a t6zsdén

hivatalosan jegyzett Gtruhdzhaté értékpapirnak mindsilé ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb atruhdzhatd értékpapiprok

kategéridba sorolt nyilt végi befektetési alapok befekietési jegyeit tartalmazia.

A befektetési jegyek silyanak évkézi vdltozésat és a részvény-kétvény kitetiség alakuldsat az alabbi tablazat foglalja &ssze:

x Raiffeisen
ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

Soly a porl'féliéban 2011.12.31 2012.03.31. 2012.06.30 ‘ 2012.09.30 2012.12.31
Kotvény és Pénzpiaci Alapok 85,4% 82,5% 83,4% | 84,5% 85,2%
Parvest Euro Allamkétvény Alap 6,6% 5,2% 15,1% 15,7% 16,0%
Parvest Enhanced EONIA Cash18 Months 20,0% 19,2% 19,2% 19,2% 19,1%
RCM Euro Révid Lejarati Kétvény Alap 24,1% 19,5% 19,8% 19,8% 19,8%
RCM Eurépa Magas Hozami Kdivény Alap 9,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Euré Likviditdsi alap 8,1% 18,3% 18,7% 18,6% 18,5%
RCM Emerging Eurépa Kétvény Alap 4,6% 5,3% 5,4% 5,7% 5,9%
DB Xtrackers Eonia Likviditési Koll. Alap 4,9% 9,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Aberdeen Magas Hozam( Kétvény Alap 8,0% 5,3% 5,2% 5,5% 5,9%
Részvény Alapok 12,6% 5,3% 9,2% 12,4% 9,1%
Templeton Technolégia Részvény Alap 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 6,5% 0,0% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 6,8% 6,7%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 4,3% 0,0% 2,7% 5,6% 2,4%
ISHARES MSCI Japan Részvény Alap 0,0% 5,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Készpénz 1,9% 12,3% 7.,4% 3,1% 5,7%

Az eurdpai névekedési kildtasok szempontjébdl fokozédd kockazati faktorok (gérég vélasztésok, periféria orszagok dllamadéssag
finanszirozésa) miatt az alapkezelé az elsé negyedévben névelte a szamlapénz nagysagat és jelentésen csékkentette részvénykitettségét.
A szamlapénzbdl a masodik negyedévben silyoztunk vissza a részvényeszkdzoszidlyba, de tovébbra is megtartottuk az alap konzervativ
jellegét, alacsony kockézati kitettségét. Az alap 60%ban eurdban denomindlt likviditési és pénzpiaci kitettséget tartott. A részvény
eszkézoszidly esetében a masodik negyedévben a kordbbi defenziv pozicidbdl az eurépai részvények iranydba stlyoztunk at az eurdpai

vélsagkezeléssel kapesolatban tapasztalt javulé kilatésok miatt.

A harmadik negyedévben az Eurdpai Kézponti Bank periféria kétvényvésarlési programjénak hirére valamint az amerikai jegybank (FED)
Gjabb likviditasfokozé intézkedéseinek bevezetése elétt az alapkezels 10% f5lé, 12,4%-ra emelte a részvénypiaci kitettséget. A harmadik
negyedévben az év sordn kedvezden teliesité kdivény eszkdzosztalybsl csoportositottunk &t a részvénytipust befektetések iranydba. A
mésodik félévben tapaszialt globdlis részvénypiaci emelkedést kévetden, a kockdzatok mérséklése érdekében az alapkezeld az év végén

profitrealizélésrél déntétt, és a negyedik negyedévben a részvény eszkézoszidlybdl a pénzpiaci és kitvény eszkdzosztdlyba csoportositott

at.

KT :



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

V. A befekietési alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban

2012

Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészémlakamat
Arfolyamkilénbszet

Ertékpapir &rf.eredm.

Pénziigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkilénbszet

Ertékpapir arf.eredm.

Egyéb bevételek

Egyéb bevételek

A mikédeési kaltségek
Alapkezeld kdltsége

Letétkezeld kolisége
Erékpapirmozgatds kdltsége
Mérlegvizsgdlat

PSZAF

Bankforgalmi jutalék
Forgalmazasi jutalék

Keler dij

Egyéb raforditasok

Egyéb réforditds

Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditaseok
Fizetett, fizetendo hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott jdvedelem

Ujra befektetett jdvedelem

Ertekpapirok értékkildnbszete
Befektetési jegy
- kamatokbél, osztalékbél

- egyéb

Nagysdgrend: EUR
37 648
98

102
267
37181
8 242
283

7 959
(1)

0

2 332
212
150
419
1435
45

51
18

0O 0 O ™

27 066

27 066

7 395
7 395
7 395

x! Raiffeisen
N ALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING DUNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

Tékeszdmla véltozdsai 2012. december 3 1-ig szédmolt felhalmozott kamatokkal. Nagysagrned: EUR)

Idészak nyitéallomany Idészak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 5845 9425 6,54%

Id&szak nyitéallomény Id&szak zarédllomany
Vagyonelem t6zsdei ép.  t6zsdén kiv. ép. t6zsdei ép.  t8zsdén kiv. ép]  Megoszlds
Befektetési jegyek 1] 753 183 0 135 760 94,26%
AB EU HY EUR 61371 8 488 5,89%
DBX TR.ILEO 37 698 0] 0,00%
ISHARESWORLD 0 9 603 6,67%
LYXOR ETF DJ 33 262 0 0,00%
PV EONIAEU 153 925 27 487 19,08%
PV GOVTB EUR 50 505 23044} 16,00%
RCM EU HY 70 228 0 0,00%
RCM EURO RKV 184 806 28 485 19,78%
RCM KELET KO 35075 8 526 5,92%
Raiffeisen Euro Likviditdsi Alap 62 251 26 668 18,52%
TE TECHN EUR 16 499 0 0,00%
X-TRACKERS 14 603 0 0,00%
XTRA RUSSIA 32 960 3459 2,40%

Id8szak nyitéaliomany Idészak zéarédllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 1 330 0,23%
Kovetelések 10 262 o| 0,00%
Osszesen 0 769 291 0 145 515/ 101,03%

VI. Szérmaztatott igyletek

Az Alap a targyidészakban és 2012. december 314n szdrmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

VIl. Az alapkezelé mitkédésében bekévetkezett véltozdsok

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatdsdg Ssszetételében jelentés vdltozds nem kovetkezett be a 2012.
évben, Gj Uzletégat, vagy szolgdltatast nem inditott. A tarsasag feligyeld bizottsagaban két valtozés t6rtént. Az Alapkezelé kdzgyulése
2012. méjus 30. napjétdl visszahivia Soés Csaba feliigyeld bizottsagi tagot és ezzel egy idében 2014. m&jus 31. napjdig a feligyels
bizottsag tagjavé vélasziotia Devies Evdt, tovabba 2012.12.174 hatdllyal Szabé Ferenc feligyelé bizottsagi elndk helyére Maté

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

2012-es évben nem inditolt és az &v soran nem is jdrt le hatdrozott futamidejli befekietési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a
Tarsasag huszonnégy befekietési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az év eleji
cskkendsét kvetben az év kézepétdl mérsékelten emelkedett. Az dllomanyra vonatkozéan jelentés esemény volf, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jGniuséban hozamot fizetett a befektetéi szamara, ami kézel 19 millidrd Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgésa alatt a fenti tényezsk miatt 156,95 millidrdra csdkkent. Az Alapkezelé a nyilvénos

befekietési alapok piacan 4,91%os részesedést tudott magaénak a 2012 év végén.
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Vill. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézék piacan erés hozamcsdkkenés volt megfigyelheté 2012-ben. Az esztends elsé pér napjdn még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kdtvények esetében jelentds arfolyam-emelkedéssel leheine szdmolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalanség még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mar janudr 5-én megtapasztalték a
befektetdk, amikor is a 10 éves magyar dllampapithozam 10,69%0s, az 5 éves 10,66%0s, mig a 6 hénapos 8,85%-0s értéket mutatott.
A magyar kormdny kommunikéciéjéban erés fordulat kévetkeziében bejelentette, miszerint az orszag biztonsdgos finanszirozhatéséga
érdekében egy 0] szerzédés megkdtésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kévetéen a hazai éllampapirpiac mozgésa
nagyban figgétt attél, hogy mikor és milyen kérilmények kézétt hozzdk létre azt a bizonyos megdllapodast az IMFfel. A
hozamesskkendés elss hulldmat azok a hirek valiottak ki, hogy egyre kézelebbinek fint az aldirés pillanata. Azéta tudjuk, hogy az i
szerzédés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végiil nem iSrtént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkozi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekdzben, hogy az amerikai kézponti bank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkézvasarlasi programjdt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztosftott pénzbdségnek
egyérielmi hatésa az lett, hogy a fejlett dllamok kdtvényei egyre keresetiebbé véltak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezéltal nyljiva segitséget nemesak az amerikai finanszirozdsi problémak megoldasaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyarént. A nemzetkézi piacokon ennek kdvetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
_hozamvadészat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a feltorekvé piacok kamatozé eszkdzei is. A felidrekvé EU-s
orszdgok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken il nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyarényi periféria
kétvényvasarlasi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésérolhaing a bajba jutott EU-s orszagok &llampapirjait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF kéltségvetési feltételeknek. A vélsdgkezelés tekintetében a korabbi
igen merev német dlldspontban is véltozés kdvetkezett be, a német kormanyfé ugyanis iémoga‘récn‘nyila’rkozoﬂ a tervezett jegybanki
akeiérol. A magyar llampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbdség, és hozamvadészat fokozédaséval, de
nagyban segitették a hazai piacot az EKB bejelentései is. igy 0j impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkézok piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamesskkenési hullém volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreziette hatésat mind a révid, mind a hosszd tavi
futamidd esetén.

A révid futamidejli dllampapirok kamatainak mérséklédése és féként a globdlis likviditashdség jelenléte segitette az auguszius 29-én
elinditott és év végéig kitarté, folyamatos és szisztematikus kamatesdkkentési periddust. A Magyar Nemzeti Bank monefdris tandesa a
magas inflaciés szint ellenére inditotta el kamatvagd ciklusét, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasagi névekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitdsaval, hiszen az egyedili szempont mér nemesak a kitGzott inflacids cél. A csokkenés
mériéke mindegyik kamatdénté Ulést kévetéen 0,25%o0s volt. A kamatesdkkentés az orszag Svébent fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
ielent, viszont a jelentésége a gazdasagélénkités illetden jatszott szerepének még nem latszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjén az egyik legjobb befekietés volt kézép- és hosszitavi magyar kamatozd eszkdzoket tartani a
befektetési porifélioban, hiszen a hosszilejératd magyar dllampapirok teljesitményét bemutaié MAX'index a taglalt évben 21,90%-o0s
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkabb preferdlt révidebb kamatozé eszkézdk teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudott feljesiteni. A MAX index favaly nyditotta 1riénelmének legjobb realhozamdt befektetdi szamaral

A forint arfolyama is trendszeriien erésédstt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR korili szinteken zart. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év sorén a 300-as szint f3l¢é, de csak révid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszan.
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ldészaki véltozdas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 Sy L 2.02% 295.60 L T%
2012. Q2 591% 5,22% 2,07% . 288,22 7%
2012. elsé félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
20712. Q3 : CABS% A eEs7l . 650%
2012. Q4 5,17% 4,70% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi véaltozas 10,27% -1,05% -

forras: MNB, AKK

A nemzetkozi kétvénypiac

A nemzetkdzi kdivénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejlods
orszégok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvéliak egymdstdl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kovettek.

A fejlett gazdasagok hosszl futamideji papirjainak érazdsa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Francicorszég és Japén 10
éves futamidejii kétvényei marciusra ériék el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyeflen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szamszerlen 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 allamkdtvény is csak a 2%-os elvart hozamériéket kézelitette mércius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdasdgok dllampapiriai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szinfjeiket, mégpedig az akkor fékuszban lévé problémak akkumulaléddsara reagdlva.

A kdzponti téma 2012 elsé felében az eurdpai adéssagvalsag, azon belil is elsésorban a gérdg vélasztdsok kimenetele és azzal
Bsszefiiggésben Gérdgorszdg eurozéna tagsdga volt. A mésodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriiltek.
Ezek o problémdk dsszpontosuliak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gérég dllameséd és a spanyol pénzpiaci szektor Ssszeomldsanak
lehetésége egyre valészinibbé valt. Ezen események lehetséges bekévetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurdpai Unio
orszégainak finanszirozési feliételeire. Tehdt ezek a félelmek haitotick felfelé a hozamokat a fejlédé orszégok kétvénypiacain, ami végul
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elériék a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamidej &llamkatvény esetén is
7 ,6%-0s mérték volt megfigyelhets. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdasagi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.d4n bejelentette, hogy o FED két kordbbi
kétvényvésarlasi ciklusat mellyel nagyfoki likviditasbdséget biztositott a t8kepiacoknak, QE3 néven folytatiak. Tajékoztatiak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog fartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézétt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintiét jelslték meg (8%). Bejelentették még tovabba, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett [0,25%), amellyel kapcsolatban elmondtak, hogy azt nem fervezik médositani egészen 2015-g.

Eurépdban @ QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott unids orszagok
&llamkatvényeit fogjak vésarolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eléirasoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvalésitas korantsem volt hasonlé mériéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csokkentette az eurd irdnyadé kamatat
0,75%os szintre. Eurépa adéssagvdlséga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre ﬁogqscbb kétvénykamatok mellett
tudték értékesiteni dllampapiriaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris polifikat lazité bejelentései és Iépései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhilést eredményeztek a nemzetkdzi kstvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ald
koszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamidejd kdtvény pedig 1,32%-a csckkent. Emellett periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentésen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejarati papirok is 5,2% kéril zartak az évet. A periféria orszégok befektetdi
kockazatdt fikrdzd 5 éves CDSHeldrak is hasonlé emelkedd trendet mutatiak az év kézepéig, majd onnantél kezdve csékkend

fendenciaba kezdtek mindegyik orszég esetén a folyamatos likviditasbéség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szémdra kiemelkedé teljesitményt hozott abban az értelemben,

hogy mind régids Gsszehasonlitdsban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézétt volt taldlhats. Az elsd negyedév,
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ahogy vildgszerte, idehaza is elsdsorban a bankszektorrdl szélt. A 2011-ben jelentds drcsckkenést megélt szektort Gjra felfedezték a
befekiettk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedé a BUX indexet alkoté részvények kézil. A
mésodik negyedév rendkiviil nagy szérdst hozott a BUX index &sszetevdi teljesitményében. Az atlagot kifejezé -6,95%-os teljesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézstt talalhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt @ bankrendszer vélldra. A szektordlis kilénadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és killdnésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voliak.

Az elsé negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikétordnak, a BUX-nak az értéke 2012 mdsodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romloft jinius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nydjtott kiemelkeddt az elsd félévben, ebben elsésorban az eurczéna vélsdga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasaga ezer szdlon kapesolédik NyugatEurépéhoz.

A felemas évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapaszialhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt 1tni, hogy
mivtén a FED bejelentette a monetdris lazité -programjdnak Gjabb csomagjét és az Eurépai Kézponti Bank is hasonlé lépésekrél
hazénkban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolydsolték azok a hirek is, hogy a korabban ideiglenesnek szént szektordlis kilénaddk a
vérakozésokkal szemben mégis éllandé teherként jelennek meg a véllalatok addkstelezettségei kézét. A hazai piacot mozgdsban
tartotidk tovabbé azok a hirek is, hogy a Nemzetkézi Valutaalappal kdtends 6j hitelmegéllapodds megsziletik-e vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szoritdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitélni az év mésodik felének dltaldnos optimista hangulatabél. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajét devizdjaban vizsgélva tébb mint 19%-ot erésédsttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erés volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudta ndvelni az értékét.

A magyar papirok ériékelésekor a BUX régiés tdrsaihoz képesti gyengébb teliesitménye mér megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-ketié produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP drfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivanja megtartani a korményzat. A bankpapir éra 28,96%-al keriilt feljebb az év elsé és
utolsé napja kézét, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fron &llt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%ot vesztett az
éritékébdl, igy jeleniive meg a két cég kézotti értékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gyégyszergydrté cég papirjai, a Richter és az
Egis eredménye kézt nem volt ennyire éles killdnbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%-0s, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentdsebb veszteséget elszenvedd bluechip papir az Mielekom volt, amely az drénak 27,75%-at vesztette el.

MXMU* $ CETOP20 Ft

BUX Ft RTS $ PX Czk
2012. Q1 9.79% L 18,52% L 6.80% Cb62%. o 1930% o 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%
192012.Q3 | 7A9% L ‘ o 878%
2012. Q4 -2,23% 3,47%
2012. H2 4,80% 13,07%

.20 £
*MXMU: MSC| Emerging Europe Részvény Index

forrs: B|§o‘mberg

A nemzetkozi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 201 71-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsd harom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a t8zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény arét magéba foglalé részvénykosdr, az S&P 500 index aprilis kézepéig
ugyan 18bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésédését Gprilist kévetden el is vesztette. Az S&P szekiorindexek kéziil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami t8bb mint 20%os felértiékelddésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok

altalanossagban (6l teliesitetiek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénzigyi szektor indexe szintén kozel 20%kal értékelddstt fel, de a
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ciklikus fogyasztési javak is t8bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgéltatsk
szekior indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurspai indexek is a globdlis befektetéi hangulatnak megfelelden emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%ot
erésddt, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%al kerilt feljiebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus ipardgak kézil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szekiorindex 27%kal kerilt feljebb. Negativ iddszakot zdrtak a meghatdrozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kilénésen a mdjusi honap sikeredett rosszra a részvényekbe befekieidk szamdra. A negativ hangulat ezittal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajét devizdban mért teljesitmények tekintetében a japdan piac zért a legnagyobb
veszfeséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszdgainak adéssagaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurdpai Bizottsag és az Eurépai Kézponti Bank
altal adott valaszlépések megnyugtatidk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddstt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A tébbiekhez képest egyedill a japan részvénypiac volt alulteljesitd, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentds
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdg t6zsdéje.

A piaci opfimizmust, amely meglehetdsen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitstte az amerikai jegybank
monetaris lazits politikdjdnak meghosszabbitdsét jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovébbi eszkdzvasariasokat irdnyoziak eld,
ami tulajdonképpen azt jelentefi, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasdgba deklaralian addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A masik eleme a monetdris lazitd intézkedéseknek az gy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji dllamktvényeket hosszabb futamidejire cserélték, cserélik. Biziositotta tovébbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kdzponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%o0s kamatszintet. Ezek a 1épések
jelentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volafilitas mellett toretlenil erdsédiek egészen az év utolsé
napjaig.

Erés emelkedés 2012 jOniusétél indult el az amerikai, a német, a francia és a hongkongi piacon is. Szémokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%-al kerilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japdn monefaris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKE részvényindex is jelentés erét tudott felmutatni novembertd| kezdédden. Ez szdmszerlen 22,94%-os pozitlv
teljesitményt elentett az év utolsé napjdn a naptari eredményt figyelembe véve. Eurépédban a német indéx volt jelentés felilteljesiid, hiszen
a német részvénypiacot leird DAX 29,06%-ot eréséddtt, ami magasan kiemelkedett a 1obbi eurdpai részvényindex teliesitménye kézil.
Kijelentheté, hogy az eurdpai periféria orszdgok csédjétd! valé félelem milésaval és a monetdris lazité lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkézi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az eszfendd.

A fbb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
01z.a1 | B 0 200%. BEE . boEh . sk 0920k
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% LB 76% ot 7% i 8 37% 12.47% -1,52%
2012. Q4 2,48% 1,01% -3,10% 7 40% 5,49% 17,19%

2,88% 16,39% 18,64%

H2 4,70% 15,42%

forras: Bloomberg

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozdna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japan

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgésat a vildggazdasag névekedési kildtasaival kapcsolatos bizonytalansag hatérozia meg 2012-ben, kilénds
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdaség névekedésével kapcsolatos kérdéjelekre. A gazdasagi lassulas jelei érzékenyen érintették
szinte valamennyi drupiaci termék drfolyamdt, kildnésen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasagi lassulds
megakaddlyozésara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomiatds, kedvez az arupiaci eszkézéknek, csak a nemesfémek arfolyamdban
volt fetten érhetd. Az arany dra 6,96%-al kerili feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyamén: Az olaj dra viszont egyértelmien

a recesszios félelmek miatt kezdett drasziikus csdkkenésbe dprilistdl, s a folyamatosan napirenden [évé kozelkeleti geopolitikai fesziltség
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sem fudta ezt megdllitani. Csak a jonius hozott Gjra emelkedést, amikor a befektetdk ismét a kockdzatos eszkézk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTknek az dra tudott pluszba keriini az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent ara fbb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelmi nyertesek voltak még a gabona félék, készonhetéen a targyalt év
tavaszi és nydri iddjardsi viszonyaiban bekévetkezd aszdlyos iddszaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alatt 19,19%-ot néit, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erésen kildnbszé mozgésok miatt a nyersanyagpiacot leiré, 19 kilénféle alapanyagot magdba foglalé termékkosér, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csokkenéssel tudta zarni az évet (-1,14%).

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerillt a befekfetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrél szélé 2011, évi CXCII. t6rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdldsa érdekében Gjraszabdlyozia a befektetési alapok mikédését
Magyarorszdgon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyamén elvégezte az Alap tGjékoztatdjénak és kezelési szabdlyzatanak az 0j Srvény
alial eléirt modositasait. A moédositdsok a befekietési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre kerilt egy 0] kockdzati mérészam, a netté Ssszesitett kockazati kitettség. A mutaté az alap szérmaztatott igyletekbél fakads,
az alapban meglévd alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkszértékének aranydban.

A nefté Ssszesitett kockazati kitettség hénap végi értékét az Alapkezelé az Alap havi jelentésében kézzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkizériekének emelkedésén keresziiil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkézértéken 1orténd visszavésarldsi kotelezettség
véllaldsaval biztosifia a befekteték szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. izlefi évet, a mérleg fordulénapjat kdvetden nem volt.

Budapest, 2013. &prilis 24.

\ — 7
Balogh Andras

az Alap képviseletében
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