RSM DTM Audit

Konyvvizsgdlat - Tandcsadas

RSM DTM AUDIT Tandcsado Kft.
H-1138 Budapest, Faludi u. 3.

T: (06 1) 886 3700, 886 3701
F:(061) 886 3729

E: dtm.audit@rsmdtm.hu
www.rsmaudit.hu

Adészam: 14678408-2-41
Cégjegyzékszam: 01-09-91484t

Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Foldiink Ertékei T6kevédett Szarmazatott Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012.
évi éves jelentés 1./1-VIi. pontjaiban taldlhaté szédmviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”)
a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel@s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6lé 2011. évi CXCIil. tdrvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, kiulonos tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint
az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar
csalasbél, akar hibabol eredd Iényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felelsségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonGs tekintettel az éves jelentésbhen
bemutatott id8szak végi leltdranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése koOnyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kdvetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ugy tervezzik meg és végezziik végre, hogy kell§
bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk Osszegeir6l és kozzétételeir6l. A kivélasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csaldsbél, akar hibdbol eredéd, lényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a kdnyvvizsgdlo megitélésétdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdld az éves
jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabdl relevans bels6 kontrolit azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgdlati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység belsé kontrolljdnak hatékonysdgdra vonatkozdan
véleményt mondjon. A kdnyvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szdamviteli politikak
megfelel§ségének és a vezetés altal készitett szamviteli becsiések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentalasanak értékelését is.

Meggydz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegend6 és megfelel§ alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleményiink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a filggetlen cégekbdl &ild RSM International szdmviteli és tandcsaddi hélézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hlézat, amelyek tagjai sajét jogukon ajénljék szolgéltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Foldink Ertékei Tkevédett Szarmazatott Alap 2012. december 31-ével
végz6ds évre vonatkozd éves jelentés 1./1 és VII. pontjaban kozolt szamviteli informdciok minden lényeges
szempontbdl a befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrél sz6l6 2011. évi CXClII. térvénnyel
dsszhangban keriltek Osszedllitdsra. Az éves jelentésben szerepl6 eszkdzok és kotelezettségek leltarral
alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés
alapjan keriltek elszamoldsra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgélatunk kizdrolag az éves jelentés I./1-VII. pontjaiban taldlhat6 szamviteli informécidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Féldiink Ertékei Tékevédett Szarmaztatoit Alap éltaldnos
informdciék

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szédma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:
Székhelye:
Kénywvizsgald neve:
Székhelye:

Elszédmolds napja:

Raiffeisen Foldink Ertékei Tékevédett Szarmaztatott Alap
1111417

Raiffeisen Befekietési 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 Tandcsadé Kft., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+3 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végi ériékpapir alap
BAMOSZ kategéria: t6kevédett alap

Futamideje: 3év

Lejarat napja: 2013. november 29.

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld olyan alapot hozott létre, amelyen keresziil a befekietSk Ugy részesedhetnek a legfontosabb nyersanyagok hozamabél,
hogy ekdzben pénziik korlatozott t6ke- és hozamkockézatnak van kitéve, sét emellett élvezhetik a nyilt végl befektetési alap dltal nyditott
rugalmassdgot is. A befektets igy az Alap révén részesedhet a Dow Jones-UBS Index dltal tdméritett 19 nyersanyag teljesitményébél. Az
Alapkezeld a jegyzés alaft Ssszegylijiétt t8ke nagy részét a Raiffeisen Bankndl helyezi el betéti konstrukcidban, ezzel biztositia a
t8kegaranciat az Alap lejdratakor. A fennmaradé részbdl olyan szdrmaztatott iigyletet két, ami biztositia o befekteték szémdra a

részesedést a mégdttes termékek hozamabél.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre jutd netté eszkézértékének alakulasa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam vaéltozas ‘ Netté eszkozérték A ref. Index hozama

2012. december 28. 5,43% 9913,74 Ft 1417 060 528 Ft
2011. december 30. -6,42% 9 402,90 Ft 1401 108 062 Ft
2010. december 31.* 0,48% 10 047,58 Ft 1551 004 262 Ft

* az Alap 2010. november 26 indulasatél szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a [évére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adoit naptari évre vonatkoznak. Az alap indulasanak évében a hozamok egy évnél rovidebb idére

vonatkoznak.

x Raiffeisen 2
ALAPOK



RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz értek ] %
Ajruhézhaté értékpapirok 29 908 800 2,14
2013/E MAK HUF HU0000402466 30 000 000 29 908 800 2,14
Banki egyenlegek 1259182509 90,24
Betét - HUF HUF 1 206 000 000 86,43
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 8 880 227 0,64
Folyészdmla - HUF HUF 44 302 282 3,17
Egyéb eszkozok 108 814 153 7,80
Szdrmaztatott Ugyletek 108 814 153 7,80
Osszes eszkoz 1 397 905462 100,18
Kotelezettségek -2 550 024 -0,18
Egyéb kotelezettségek -2 550 024 0,18
Netto eszkozérték 1 395 355 438 HUF
Unitok szama 148 808
Egy jegyre juté netté eszkozérték 9 376,884563 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmold 2012. janudr 31-ig ismertté valt informacidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai
2012. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyité érték keriltek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi dllomdnyi adatok
alapjén. A kotelezettségek kozott is megjelennek az els, mdr 2012. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszédmoldban a tényleges 201 1. évi kdltségek és kotelezettségek kerilnek elszamolésra.

Beszamold NEE szdmitds Kilonbdzet (eFt-ban)

Sajat téke / Netid eszkdzérték 1 395 309 1395355 46
Kiilénbozet tételesen:

Szdrmaztatott Ugylet ért.kiilénb. 108 814 108 814 0
Ertékpapirok 29 897 29 909 12
Pénzeszkdzdk, bankbetétek 1250277 1259157 8880
Kovetelések és aktiv elhat. 8 641 25 8616
Kotelezettségek és passziv elh. 2 320 2 550 230

Az 8sszehasonlithatésag érdekében a NEE kimutatdsban a pénzeszkézok kézott szereplé swap folyészamla zaré ériék kiemelésre keriilt,
mivel a beszdmoléban ez az érték a pénzeszkdzakidl elkildnilten, a szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbézeteként keriilt kimutatdsra.
A folyészamla és a lekststt befétek elhatérolt kamata a NEE szamitésban a pénzeszkézok és a kévetelések kézétt szerepel, a
beszédmoldban pedig az aktiv elhatdroldsok kézstt keriilt kimutatdsra. Az elsé forgalmazdsi napig és a 2011.12.31-ig esedékes
kamatkildnbozet dsszege 264 e Fi. A kamatozd értékpapirok esetén a NEE kimutatés a 2012. év elsé forgalmazési napjdig esedékes

kamatot tartalmazza, mig a beszémoléban a 201 1.12.31-ig esedékes kamat Ssszege szerepel. Az ebbd| adédé killdnbség 12 e Fi.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névértek | Eszkoz ériék | %

Banki egyenlegek 1398471 213 98,62
Betét - HUF HUF 1156 000 000 81,52
Betét felhalmozott kamat - HUF 8 036 222 0,57
Folyészdmla - HUF 234 434 991 16,53
Kovetelések 22 093 650 1,56
Hataridds igylefek 22093 650 1,56
Egyéb eszkozok 127 944 0,01
Osszes eszkéz 1 420 692 807 100,19
Kotelezettségek -2 686 873 -0,19
Egyéb kotelezettségek -2 686 873 0,19
Netto eszkozérték 1418 005 934 HUF
Unitok szama 142 939

Egy jegyre juté netté eszkozériék 9 920,357173 HUF

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

Az eltérés alapvetdé oka, hogy mig a beszdmolé 2013. januér 31-ig ismertté vélt informacidkra épil, addig a portfolié jelentés szédmai
2013. elsé forgalmazési napjan, mint nyité érték keriltek meghatérozésra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi &lloményi adatok
alapjan. A kotelezettségek kdzétt is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazdsi napig szdmolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi ksltségek és kitelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdamitas Kilonbszet (eFt-ban)

Sajat t8ke / Nettd eszkdzértek 1418153 1418 006 -147
Kiildnbdzet tételesen:

Szdrmaztatott Ugylet ért.kiilénb. 201 585 201 585 0
Ertskpapirok 0 0 0
Pénzeszkdzok, bankbetétek 1210 200 1218936 8 036
Kovetelések és aktiv elhat. 7 838 43 7795
Kételezettségek és passziv elh. 2170 2 558 -388

Az &sszehasonlithatésdg érdekében a NEE kimutatdsban a pénzeszkozsk kézst szereplé swap folyészamla zaré érték kiemelésre kerillt,
mivel a beszdmoldban ez az ériék a pénzeszkdzskid| elkiléniilten, a szdrmaztatott igyletek értékelési kilénbszeteként keriilt kimutatdsra.
A folysszémla és a lekststt betétek elhatdrolt kamata a NEE szémitdsban a pénzeszkozsk és a kévetelések kézétt szerepel, a
beszamoléban pedig az akiiv elhatdroldsok kézot kerilt kimutatdsra. Az elsé forgalmazasi napig és a 2012.12.31-ig esedékes

kamatkilonbozet 6sszege 241 e Ft.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkézérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2012.01.02-én 148 808
2012. évben eladott befektetési jegyek 93
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 5962
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-an 142 939
Portfolié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-an 1418 005 934
Egy jegyre juté netté eszkdzériék 2013.01.02-dn 9920,357173

IV. A befektetési alap ésszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kod Névertéek Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok o 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozoft atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmoltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok 0 0,00
Netto eszkozérték 1418 005 934 100,00

Az Alapkezeld az Alap t6kéjének tilnyomé részét betéti konstrukcidban helyezi el a Raiffeisen Bankndl, ezzel biztositja a tékegaranciat
az Alap lejédratakor. A fennmaradé részbdl egyéb likvid eszkézt vasdrol, illetve olyan szdrmaziatott Ggyletet két, ami biziositia a

befekteték szamara a részesedést a mogdttes termékek (@ Dow Jones-UBS Index &ltal tdméritett 19 nyersanyag) hozamabél.

Az Alap 2012 végi portfoliéja ennek megfeleléen — hasonléan a 2011 végi &llapothoz - egy magyar &llampapir sorozatban felvett

pozicién felil nem tartalmazott a fenti tabldzatba sorolhaté eszkozoket.

Az Alap jellegébd| adédéan a befektetési stratégia passziv volt az iddszak folyamdan. Mivel az alap csak passziv részesedést igér o
Tajékoztatdéban meghatdrozott mogdites termékek hozamdbél, ezért az alapkezelé aktiv befekietési politikat nem folytat. Az Alapkezeld
tevékenysége igy a ioke- és hozamvédettség biztositdsdnak figyelemmel kisérésére korldtozddott, mivel a befektetési jegyek forgalmazasa

és visszavdltdsa ezt megkoveteli.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a térgyidészakban

- kamatokbdl, osztalékbdl

2012 Nagysdgrend: eft

Pénzigyi miveletek beveételei 102 590
Lekatott betét kamat 98 560
Kapott kamat értékpapir 1852
Kapott opciés dij 714
Ertékpapir eladds arf.eredmény 151
Folyészamlakamat HUF 1313
Pénzigyi miveletek raforditasai 91 342
Swap igylet negyedéves dij 99 203
Swap névériék csokkentés dij 7914
Ertékpapir eladés &rf.eredmény 53
Fizetett opciés di] 0
Egyéb bevételek 2 883
Jegyzés és visszavdlias dija 2 883
A muikodési koltségek 27 885
Bankforgalmi jutalék 0
Alapkezeld ksltsége 27 885
Letétkezeld koltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizsgdlat - KPMG 0
Kényvvezetés 0
PSZAF dijak 0
Egyéb raforditasok o
Rendkivili bevételek 0
Rendkiviili raforditasok 0
Fizetett, fizetendo hozamok 0
Targyévi eredmény : -13754
Felosztott jdvedelem o
Ujra befektetett jdvedelem -13754
Ertékpapirok értékkildnbszete o
Allamkétvények 0
- kamatokbdl, osztalékbé! 0
- egyéb 0
Diszkont kincstdrjegyek 0
0

0

- egyéb

KA tarok: | 6



RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

Tékeszdmla véltozdsai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysdgrend: eFt)

ldészak nyitddllomany Id8szak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlas
1250 277 1210 900 85,39%
Folydszémla 44 277 54 900 3,87%
Bankbetétek 1206 000 1156 000 81,51%
[dészak nyitddllomdany Id&szak zardallomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t6zsdei ép.  t8zsdén kiv. ép Megoszlés
Allamkatvény 0 29 897 0 [ 0,00%
2013/E MAK 0 29 897 0 0 0,00%
Id&szak zarédllomany ld&szak zarédllomany
Vagyonelem t8zsdei ép. tdzsdén kiv. ép. t6zsdei ép.  tzsdén kiv. ép Megoszlas
Vételi opciéd o 55 536 o 22 094 1,56%
DJIUBS C 0 55536 0 22 094 1,56%
Idészak nyitééllomany ld&szak zarddllomény
Vagyonelem Megoszlas
Swap érték 53 278 179 491 12,66%
Aktiv elhatarolasok 8 641 7 838 0,55%
Osszesen 1397 629 1420 323 100,15%
VI. Szérmaztatott ligyletek
2012. évi kotdtt Ggyletek
Indulé datum Lejarat datuma Tranzakcid tipusa Tranzakcié iranya Neéveérték Deviza Mogéottes termék
2012.01.16 2013.12.03 opcid eladas 20 000 000 HUF nyersanyag index
Nyitott pozicié 2012. év végén
Lejarat datuma | Tranzakcié tipusa | Tranzakeid iranya | Aktudlis névérték | Deviza Méogottes termék

2013.11.29

kamatswap

1 156 000 000 HUF

3M BUBOR

2013.12.03

vétel

opcid

1472 910 000 HUF

nyersanyag index

Az Alap szarmaztatott igyleteit a fizetési igérete, illetve a tékevédelem biztositasa érdekében kdtétie. Futamids alatt a szdrmaztatott

Ugyletek névértéke a forgalomban |évé befektetési jegyek ardnydban véltozhat.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kdrében és az igazgatdsag Ssszetételében jelentés valtozds nem kdvetkezett be @ 2012.
évben, U] izletdgat, vagy szolgdltatdst nem inditott. A tarsasdg feligyeld birzof'rségéban két valtozas tdrtént. Az Alapkezeld kozgylilése
2012. mdijus 30. napjatél visszahivta Sods Csaba feliigyeld bizotisagi tagot és ezzel egy idében 2014. méjus 31. napjdig a feligyeld
bizottsdg tagjdvé vélasziotta Devics Evét, tovabbd 2012.12.17+ hatéllyal Szabé Ferenc feligyelé bizotisagi elndk helyére Maté

Norbertet valasztotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31 g sz4l.

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamidejl befekietési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a
Térsasag huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya az év eleji

csdkkenését kdvetben az év kézepétdl mérsékelten emelkedett. Az dllomdnyra vonatkozéan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

Ingatlan Alap 2012. joniusdban hozamot fizetett a befektetéi szdméra, ami kézel 19 milliard Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgasa alatt a fenti tényezok miatt 156,95 millidrdra csokkent. Az Alapkezeld a nyilvanos

befektetési alapok piacan 4,91%-os részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.

Vill. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkdzok piacdn erds hozamesskkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztends elsé par napjan még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentés arfolyamemelkedéssel lehetne szémolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvért hozamszinteket mér januar 5én megtapaszialiék a
befektetdk, amikor is @ 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%0s, az 5 éves 10,66%-os, mig a 6 hénapos 8,85%os értéket mutatott.
A magyar kermény kommunikdcidjdban erds fordulat kévetkeziében bejelentette, miszerint az orszég bizfonsagos finanszirozhatésaga
érdekében egy U szerzédés megkdtésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kévetéen a hazai éllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgét attél, hogy mikor és milyen korilmények kozétt hozzdk létre azt a bizonyos megdllapodast az IMFfel. A
hozamesdkkenés elsé hullémat azok a hirek véltottdk ki, hogy egyre kézelebbinek tint az alairds pillanata. Azdta tudjuk, hogy az (i
szerzddés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végiil nem tértént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank az 65z elején bejelentette a
harmadik eszkézvasarldsi programidt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbéségnek
egyérielmi hatdsa az lett, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresetiebbé valtak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
dllampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjiva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozési problémdak megoldaséban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszédgainak allampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehefett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kovetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
hozamvadészat’ az év mésodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a feltdrekvé piacok kamatozé eszkézei is. A feltorekvé EU-s
orszégok finanszirozdsi lehetéségeit ezeken 16l nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyarany( periféria
kétvényvdasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vasérolhatng a bajba jutott EU-s orszégok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszdgok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF kéltségvetési feltételeknek. A valsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német &llaspontban is véltozds kévetkezett be, a német kormanyf8 ugyanis témogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akcidrél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditésbdség, és hozamvaddszat fokozédasaval, de
nagyban segffetiék a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 0j impulzus érkezett a magyar kamatozd eszkézok piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsskkenési hullam volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreziette hatdsét mind a révid, mind a hosszd tavd
futamidé esetén.

A révid futamidejG dllampapirok kamatainak mérséklédése és féként a globdlis likviditashdség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsskkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tanécsa a
magas infiaciés szint ellenére inditotta el kamatvagéd ciklusat, azzal magyardzva déntését, hogy o gazdasagi névekedést szeretnék
segfteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitdsdval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizétt inflaciés cél. A csdkkends
mériéke mindegyik kamatdonts Ulést kévetden 0,25%-o0s volt. A kamatesokkentés az orszdg jdvébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentésége a gazdasagélénkités illetden jatszott szerepének még nem latszik egyértelmien.

A 2012es évben a fentiek alapjén az egyik legjobb befektetés volt kézép- és hosszitavii magyar kamatozd eszkdzéket tartani a
befektetési portfélidban, hiszen a hosszilejaraté magyar allampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a faglalt évben 21,90%o0s
névekedést tudott felmutatni, mig @ Magyarorszégon inkdbb preferdlt rovidebb kamatozé eszkézok teljesitményét bemutaté RMAX index

8,52%0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydijtotta 16rténelmének legjobb redlhozamat a befektetéi széméral
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A forint arfolyama is trendszerlen erésédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrél, a 290 HUF/EUR karili szinteken zdrt. Az érfolyam egyszer

gyengiilt az év sordan a 300-as szint flé, de csak révid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszén.

Id&szaki valtozas Ericke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 4,37 % 4,05% . . 202% N 295,60 7%
2012. Q2 5,21% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012, Q3 ki Sgse L AR 212% . 28371 6,50%
2012. Q4 517% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas 10,27% 9,36% 4,21% -1,05% -

forras: MNB, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelheid, hogy az esztendd elsd felében a fejleft és a fejlédd
orszégok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvdltak egymastdl, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé frendet kévetiek.

A fejlett gazdasagok hosszii futamideiii papiriainak drazésa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszég és Japan 10
éves futamideji kdtvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumét, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedden magas
ériék. Fz szédmszerlen annyit jelentett, hogy az amerikai hossz tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%0s elvért hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkétvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kézelitette mdreius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédd gazdasagek dllampapirjai viszont nyér kézepére ériék el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évS problémdk akkumuldlédasdra reagdliva.

A kézponti #ma 2012 elsé felében az eurdpai adéssagvalsag, azon belil is elsésorban a gérég vdlaszidsok kimenetele és azzal
sszefiggésben Gorégorszdg eurozéna tagsaga volt. A mésodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer problémai is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk &sszpontosultak nydr kdzepére, hiszen egy esetleges gérog dllameséd és a spanyol pénzpiaci szekior &sszeomlasdanak
lehetésége egyre valésziniibbé valt. Ezen események lehetséges bekovetkezie igen negativan hatott volna az euréra és az Eurdpai Unid
orszdgainak finanszirozdsi feltételeire. Tehdt ezek o félelmek hajtotték felfelé a hozamokat a fejlédd orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elériék a 7,6%-os szintet, mig az olasz hasonlé futamidejii &llamkstvény esetén is
7 .6%-0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurépai félelmek mellett az Egyesiilt Allamokban sem javult néhdny fontos makrogazdasdgi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy o FED két kordbbi
ketvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditdsbéséget biztosiiott a t8kepiacoknak, QE3 néven folytatidk. Téjékoztatiak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézott a legfontosabbnak a munkanélkilliség magas szintjét jelélték meg (8%). Bejelentették még tovabbd, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%), amellyel kapcsolatban elmondték, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonld terveket jelentetiek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott unids orszagok
allamkstvényeit fogjak vasarolni amennyiben megfelelnek o szigord fiskdlis eléirdsoknak. Az Eurdpai Kézponti Bank részérél a
megvaldsitas kordntsem volt hasonlé mérték az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csékkentette az eurd irGnyadd kamatét
0,75%os szintre. Eurépa adéssagvalsaga nydrra egyre stlyosbodott, a periféria orszégok csak egyre magasabb kdtvénykamatok mellett
tudtdk értékesiteni dllampapiriaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetaris politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nyar
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkdzi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%-os szint ald
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kétvény pedig 1,32%-ra csdkkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentésen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejérati papirok is 5,2% kariil zartdk az évet. A periféria orszagok befektetdi
kockdzatat tikrdzs 5 éves CDSdeldrak is hasonlé emelkeds trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantél kezdve csdkkené

tendencidba kezdtek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditasbSség és az EKB bejelentései miatt.
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A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szémdra kiemelkedd teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés &sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézstt volt talalhaté. Az elsé negyedév,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrdl szélt. A 2011-ben jelentds arcsokkenést megélt szekiort Gjra felfedezték a
befekteték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teliesitménye volt kiemelkeds a BUX indexet alkotd részvények kézil. A
mésodik negyedév rendkivill nagy szérdst hozott a BUX index Ssszetevdi teljesitményében. Az étlagot kifejezd -6,95%-os teljesitménynél
mindéssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézétt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erés, hogy a kormény Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer véllara. A szekiordlis kiilénadék nagyobb mériékben rontotidk o
MOL és kislénssen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesziesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utén 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikatoranak, o BUX-nak az értéke 2012 mésodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romlott jinius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nydjtott kiemelkedét az els félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélsaga jatszoft
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdaséga ezer szélon kapesolédik NyugatEurépéhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt lami, hogy
mivtén a FED bejelentetie a monetdris lazfté programjdnak Gjabb csomagjdt és az Eurdpai Kdzponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kivetéen elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlet, mind a feltdrekvd régisjaban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelentdsen befolydsolték azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szekfordlis kiilsnaddk a
vérakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg o véllalatok adékételezeftségei kézst. A hazai piacot mozgésban
tartottak tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétendé 0 hitelmegéllapodas megsziletik-e vagy sem. A nemzetkdzi
és hazai hirek szorftdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitalni az év masodik felének dltaldnos optimista hangulatabdl. A
hazai index mindésszesen 7,06%-kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajdt devizdjaban vizsgdlva 16bb mint 19%-ot erésddétt! A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erés volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudia névelni az értékét.

A magyar papirok ériékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teliesitménye mdr megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-kettd produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivanja megtartani a korményzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerillt feljebb az év elsé és
utolsé napja kdzdtt, ami azt jelenti, hogy a zaré &r 4150 Fton 4llt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%-ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kézoth értékelésbeli killonbséget. A két fontosabb gydgyszergyartd cég papiriai, a Richter és az
Egis eredménye kozdtt nem volt ennyire éles kilénbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%o0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély

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

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 9,79% 18,52% 6,80% 6,62% 0 19,30% - 627%
2012. Q2 -6,95% -17,54% 7, 42% 0,49% -13,05% -8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% +6,10% 3,73% -2,71%
2012.Q3 7,19% _927% 583% ia22%. . 878% . 829%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,44% 18,35%

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

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé harom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a 16zsdén, amit mi sem

mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érét magdba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index aprilis kdzepéig
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ugyan tébb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az er8s6dését prilist kdvetden el is vesztette. Az S&P szektorindexek kdzil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami t6bb mint 20%os felériékelddésével az iddszak nyertese lett. A ciklikus szektorok
dltaldnossdgban (6! teljesitettek a pozitivra forduld hangulatban, a pénzigyi szektor indexe szintén kozel 20%-+kal értékelédstt fel, de a
ciklikus fogyaszidsi javak is tobb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesitdk voltak, a kézszolgdltatdk
szekior indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetdi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erdsédott, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%kal kerillt feljebb. Az egyes szekiorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesftetiek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus ipardgak kézil is
az autészekior emelkedeit ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal keriilt feljebb. Negativ idSszakot zartak a meghatdrozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kiiléndsen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szémdra. A negativ hangulat ezitial
Eurépaban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizéban mért teljesitmények tekintetében a japén piac zart a legnagyobb
veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssagdval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépal Bizottsdg és az Eurépai Kézponti Bank
altal adott vélaszlépések megnyugtatiék a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddstt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A t3bbiekhez képest egyedil a japan részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentss
erét nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdg 16zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt o fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovdbb fitstte az amerikai jegybank
monetéris lazité politikdjénak meghosszabbitésat jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovéabbi eszkdzvasarlasokat irdnyoziak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovébbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttainak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A mésik eleme o monetéris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji dllamkstvényeket hosszabb futamidejire cserélték, cserélik. Bizfositotia tovdbba a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legalédbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek o lépések
jelentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas melleft tretlenil erdsédtek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 jUnius&tdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi 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 japan monetdris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKE! részvényindex is jelentds erdt tudott felmutaini novembertdl kezdédden. Ez szamszerlen 22,94%o0s pozitiv
teljesiiményt jelentett az év utolsé napjdén a naptdri eredményt figyelembe véve. Eurdpdban a német index volt jelentds fellteljesftd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%ot erésédétt, ami magasan kiemelkedett a 15bbi eurépai részvényindex feljesitménye kozil.
Kijelenthetd, hogy az eurépai periféria orszagok csddjétél valé félelem milaséval és a monetéris lazité lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erés emelkedéssel zarult az esztendd.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véliozasa:

DOW S&P500 NASDAG EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14%  12,00% 1867% | 694%  1778% 19,26%
2012. Q2 2,51% -3,29% -5,06% -8,58% 7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%
2012. Q3 4,32% 5,76% 617%  B837/% 124% .  -1,52%
2012. Q4 2,48% -1,01% 3,10% 7,40% 5,49% 17,19%
2012, H2 1,74% 4,70% 2,88% 16,39% 18,64% 15,42%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszég, NIKKEI225: Japdan forras: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasag névekedési kilatdsaival kapesolatos bizonytalansag hatérozta meg 2012-ben, kiilsnés
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg novekedésével kapcsolatos kérddjelekre. A gazdasdgi lassulds jelei érzékenyen érintetiék

szinfe valamennyi drupiaci termék drfolyamdt, kilénésen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulas
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megakaddlyozésdra egyediil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkdzsknek, csak a nemesfémek drfolyaméban
volt tetten érhetd. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyaman. Az olaj ara viszont egyértelmien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe &prilistél, s a folyamatosan napirenden 1évé kézelkeleti geopolitikai fesziliség
sem tudia ezt megdllitani. Csak a jUnius hozott Gjra emelkedést, amikor a befektetck ismét a kockdzatos eszkdzsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kdzil csak a WTlnek az éra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozza 3,47%-al, mig a
Brent dra t5bb mint 7%-al csokkent a 2012-es év folyamdn. ‘

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

Az erdsen kiilonbdzé mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leirs, 19 kildnféle alapanyagot magdba foglalé termékkosdr, a Dow Jones

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

2. A mogottes termék teljesitményének alakulasa

Az aldbbi tdblazat kézli o mégdttes termék sajat devizdjaban (USA dollér) mért, az alap megfigyelési napjain felvett értékeit és a

hozamszdmités szempontjabé! fontos valtozdsokat a kezddértékhez képest.

Dow Jones-UBS commodity index Vaitozas
2010.11.29 146,7156 -
2011.11.29 144,4059 -1,57%
2012.11.29 143,5556 -2,15%

3. A befektetési politika alakulaséara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezelSkré| és a kollekiiv befektetési formakrél sz6l6 2011. évi CXCIIL. t&rvény (Batv.),
amely elsdsorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdldsa érdekében Ujraszabalyozta a befektetési alapok mikédését
Magyarorszagon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyamdn elvégezte az Alap t4jékoztatéjanak és kezelési szabdlyzatdnak az 0j térvény
dltal eldirt médositdsait. A médositdsok a befektetési politikat érdemben nem érinfették, azonban a jogszabalynak megfelelden
bevezetésre keriilt egy 0j kockdzati mérszdm, a netté Ssszesitett kockazati kitettség. A mutaté az alap szdrmaztatott igyletekbd| fakads,
az alapban meglévd alaptermékekkel szemben nettdsitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkdzértékének ardnydban.

A nettd Ssszesitett kockazati kitettség hénap végi értékét az Alapkezels az Alap havi jelentésében kozzéteszi.

4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot. A hozam a befektetési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhets. Az
Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken torténd visszavdsdrlasi kdtelezefiség vdllaldséval biztosftia a befektetdk szdmdra, hogy
befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltasaval tetsz8leges id8pontban hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012ben.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolyasolna a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapjét kévetéen-nem volt.
/ ~,
e

Budapest, 2013. aprilis 24. 1
L
Balogh André

az Alap képviseletében

x Raiffeisen 12
ALAPOK



