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Flggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Hozamrogzité Tékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés
1./1-VI. pontjaiban taldlhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informéacidk”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelGs az éves jelentésnek a befektetési
alapkezelGkrél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6lé 2011. évi CXCIIL. térvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért,
kiilonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral vald aldatdmasztdsdért, a kezelési koéltségeknek az Alap
letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan térténd elszamoldsaért, valamint az olyan bels6 kontrollokért, amelyeket a
vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehet8vé véljon az akdr csaldsbdl, akar hibabdl eredé [ényeges hibds éllitasoktol mentes
éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgdld felel6ssége

A mifelelGsséglink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonos tekintettel az éves jelentésben bemutatott idGszak végi
leltdrdnak, valamint az adott id6szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kdnyvvizsgalati Standardokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljlink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a k&nyvvizsgalatot ugy tervezziik meg és
végezzlik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezzlink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szamviteli informdacidk 6sszegeird! és kozzétételeirdl. A kivalasztott eljdrdsok, beleértve az éves jelentés
A kockazatok ilyen felmérésekor a kényvvizsgdlé az éves jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valés bemutatdsa
szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az
adott koriilmények kozott megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység bels§ kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjon. A konywvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelGségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés atfogd
prezentalasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konywvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nydjt kdnyvvizsgaldi
véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetien cégekbd! &il6 RSM International szdmviteli és tandcsaddi hdlézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi haldzat, amelyek tagjai sajét jogukon ajanljak szolgéltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Hozamrogzit6 T6kevédett Alapok Alapja 2013. december 31-ével végzédé id§szakdra
vonatkozd éves jelentés 1./1 és VI. pontjdban k&z6lt szamviteli informdciék minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezel§krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011, évi CXCIII. térvénnyel Gsszhangban kerliltek dsszedllitasra. Az
éves jelentésben szereplG eszkdz0k és kitelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan kerliltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kdnywvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés I./1-VI. pontjaiban taldlhaté szamviteli informécidkra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 24.

Kozma Attila Mihdly Kozma Attila Mihaly
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA  EVES JELENTES 2013.

l. A Raiffeisen Hozamrégzité Tékevédett Alapok Alapja dltaldnos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Hozamrdgzité Tékevédett Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111-449

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

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Konyvvizsgdld neve: RSM DTM AUDIT Tandesadé Kft., Kozma Atfila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszdmolas napja: T+1 napon

Tipusa: nyilvanos nyilt végi ériékpapir alap

BAMOSZ kategéria: t6kevédett alap

Futamideje: 5év

Lejdrata: 2016.05.25.

2. Az Alap stratégidja

Az Alap illetve az Alapkezeld a befektetési politika keretében az alap vagyondt egy dinamikus eszkézallokaciés modell [CPPI) alapjén
kezeli. Ennek sordn Tokevédelmet, valamint fix, a futamidé elsd évében éves 7,7%-os hozamfizetést is biztositott a befektetSknek. A
Tokevédelem szintie az Alap indulasénak pillanatéban 10 000 Forint, azaz a jegyek névériéke. Az Alap futamideje alatt az Alapkezelé
az Alap egy jegyre jut6 netié eszkdzériékét (arfolyamat) folyamatosan figyeli. Amennyiben valamely Banki napon az Alap érfolyama
700 Forinttal vagy azt meghaladé mértékben meghaladja a Befekietési jegy névértékét (illetve a kordbban régzitett Tékevédelmi szintet),
akkor az azt kéveté Banki naptdl kezdve a Tékevédelem szintie is 700 Forinttal emelkedik. Az Alap nyilt és zart végl befektetési alapok

befektetési jegyeibe fektet.

3. Az Alap 6sszesitelt és egy jegyre juté nettd eszkézértékének alakulasaffordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozas Netté eszkozérték A ref. Index hozama
2013. december 31. 4,55% 1031575 K 1199 927 637 Ft -
2012. december 28. 5,19% 9 866,46 Ft 1281 860 427 Ft -
2011. december 30* -6,20% 9 379,95 Ft 1369 931 901 Ft -

* az Alap 201 1. mdjus 20+ induldsaté! szémitva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jévére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok j6vébeni hozamaival. A kézélt
hozamadatok nomindlisak és az adoft naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkeznak.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérék | Eszkoz ertek HEA
Atruhazhaté értékpapirok 1277 143071 99,79
RARA HUF HUO0000702766 43378 130 85781 900 6,70
RCM E-AZS RE EUR ATO000745872 1918 104 795 790 8,19
RCM NYERS EUR ATOOO0AOHOS? 3 530 97 538 462 7,62
RK2016 HUF HUO000710215 866 395 559 989 026 919 77,28
Banki egyenlegek 8717 171 0,68
Folydszdmla - EUR 669 973 0,05
Folydsz&mla - HUF 8047 198 0,63
Egyéb eszkozok 114 806 0,01
Egyéb kovetelések 114 806 0,01
Osszes eszkdz 1285975048 100,48
Kotelezettségek -6 159518 -0,48
Egyéb kotelezeftségek -6 159 518 0,48
Neftté eszkozérték 1279 815 530 HUF
Unitok szama 129 921
Egy jegyre juté netté eszkozérték 9 850,721054 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudar 31-ig ismertté vdlt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szémai

2013. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyité érék keriltek meghatarozasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi &llomdnyi adatok

alapjan. A kotelezettségek kozott is megjelennek az elss, mar 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszamoléban a tényleges 2012. évi kdltségek és kotelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdmitas Kiilonbozet (eFtban)
Sajdt toke / Nettd eszkdzérték 1280 130 1279816 -314
Killénbdzet tételesen:
Er\‘ékpqpfrok 1277 143 1277 143 0
Pénzeszkozok, bankbetétek 8711 8711 0
Kovetelések/ Aktiv idébeli elh. 5 6 ]
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. 5729 6044 315

A folyészémiak elhatdrolt kamata a NEE szamitdsban a pénzeszkszsk és a kévetelések kizstt szerepel, a beszamoléban pedig az aktiv

elhataroldsok kézstt kerilt kimutatdsra. Az elsé forgalmazasi napig és a 2012.12.31-g esedékes kamatkiilénbézet 8sszege 1 e Fr.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Neévemék | Eszkdz érték ! %o

Atruhazhato erfekpapirok T 187 346 892 99,00
RARA HUF HUO0000702766 27 618 396 52 898 066 4,41
RCM E-AZS RE EUR ATO000745872 1397 71559 179 5,97
RCM NYERS EUR ATOOOOAOHOS? 2530 62 975 855 5,25
RK2016 HUF HU0000710215 798 395 559 999 913792 83,37
Banki egyenlegek 17 624 856 1,47
Folyészamla - EUR EUR 1532 649 0,13
Folyészamla - HUF HUF 16 092 207 1,34
Egyéb eszkézok 1 949 0,00
Egyéb kévetelések 1949 0,00
Osszes eszkéz 1204973697 10047
Kotelezettsegek -5 605 068 -0,47
Egyéb kotelezettségek -5 605 068 0,47
Netio eszkézertek 1 199 368 629 HUF
Unitok széma 116 320

Egy jegyre juté netté eszkézérték 10 310,940758 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszadmolé 2014. janudr 31-g ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szémai
2014. évi elsé forgalmazasi napjan, mint nyité érték keriliek meghatdrozédsra a 2013. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomanyi adatok
alapjén. A kotelezettségek kézétt is megjelennek az elsd, mar 2014. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves
beszdmoléban a tényleges 2013. évi koliségek és kotelezettségek keriilnek elszamoldsra, amelyek januar 31-ig ismertié valiak. Az ebbél

adddd eltérés 117 e Ft.

Beszamold NEE szémitds Kilenbézet (eFtban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzérték 1199 486 1199 369 =117
Kiilénb&zet tételesen:
Ertékpapirok 1187 347 1187 347 0
Pénzeszkdzok, bankbetétek 17 625 17 625 0
Kovetelések/ Aktiv idébeli elh. 1 2 1
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. 5487 -5 605 -118

A folydszamlék elhatarolt kamata a NEE szdmitdsban a pénzeszkdzok és a kévetelések kozott szerepel, a beszdmoldban pedig az aktiv

elhataroldsok kézétt kerilt kimutatasra. Az elsé forgalmazasi napig és a 2013.12.31-ig esedékes kamatkiilonbézet Ssszege 1 e Ft.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2013,

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

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lév3 befektetési jegyek 2013.01.02-4n 129 921
2013. évben eladott befektetési jegyek 2 828
2013. évben visszavdliott befektetési jegyek 16 429
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2014.01.02-dn 116 320
Portfolid &sszesitett netté eszkdzértéke 2014.01.02-4n 1199 368 629
Egy jegyre jutd nettd eszkdzériék 2014.01.02-4n 10310,240758
IV. A befektetési alap &sszetétele
Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névériék Eszk&z érték %o
Tézsdén hivatalosan jegyzeit Giruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok (o] 0,00
Kozelmdltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok [1] 0,00
Egyéb atruhdazhaté értékpapirok 1 187 346 892 99,00
RARA HUF HUO000702766 27 618 396 52 898 066 4,41
RCM E-AZS RE EUR ATO000745872 1397 71 559179 5,97
RCM NYERS EUR ATOO00AOHOS? 2 530 62 975 855 5,25
RK2016 HUF HUO000710215 798 395 559 999 913 792 83,37
Netté eszkozérték 1 199 368 629 100,00

2013 végén — hasonléan a 2012 végi dllapothoz ~ a portfolié a likvid eszkdzéksn (ldtraszdlé szdamlén elhelyezett banki betét) felil

kizérélag a fenti téblazatban az egyéb dtruhdzhaté értékpapirok kategériaba sorolt nyilt végli befektetési alapok befekietési jegyeit

tartalmazta.

Az Alap illetve az Alapkezel§ a befekietési politika keretében az Alap vagyondt egy dinamikus eszkézallokécids modell (CPPY) alapjan
kezeli, ez alapjén dénti el az Alap milyen maximélis arényban fektet a kivélasziott kockdzatos kollektiv befekietési ériékpapirokba. A
dinamikus eszkdzallokécié célia a tékevédelem biztositasa az Alap Kezelési Szabdlyzatdban részletezetteknek megfeleléen. Az Alap

globdlis felitrekvé piaci részvény és nyersanyag befektetések révén az elérheté hozam maximalizéldséra térekszik o kockazat kézben

tartdsa mellett.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2013.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a térgyidészakban

2013 Nagységrend: oFt

Pénzigyi miveletek bevételei 20 148
Folydszdmlakamat 545
" Arfolyamkiilsnbs zet 629
Ertékpapir ériékesités &rf.nyer. 18974
Pénzigyi miveletek raforditasai 6 728
Arfolyamkilé nbé zet 465
Ertékpapir érickesités arf.veszt. 6263
Egyéb bevételek 3 361
Trailer fee 3361
A mikodési kaltségek 22 400
Bankforgalmi jutalék , 0
Alapkezels koltsége 22 400
Letétkezeld koltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizs’géluf 0
Kényvvezetés 0
Feligyelefi dijak 0
Reklam, hirdetés 0
Egyéb raforditasok o
Eléz& évi kényvvizsgdlati dij kildnbszet 0
Rendkivili bevételek o
Rendkivili raforditasok (]
Fizetett, fizetendd hozamok (4]
Targyévi eredmény -5 619
Felosztott [dvedelem (]
Ujra befektetett jdvedelem -5 619
Ertékpapirok értékkilonbazete 194 847
Befektetési jegy 194 847
- kamatokbdl, osztalékbs! ) 0
- egyéb 194 847
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013.

Tékeszémla véltozésai 2013. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFt)

IdSszak nyitéallomany |dészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlas
8711 17 625 1,47%
Folyészdmla 8711 17 625 1,47%
Idészak nyitédllomany Idészak zarédallomany
Vagyonelem tozsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek o 1277 143 0 1187 347 98,99%
RARA 0 85782 0 52 898 4,41%
RCM E-AZS RE 0] 104 796 0 71 560 5,97%
RCM NYERS 0] 97 538 0 62 975 5,25%
RK2016 0 989 027 0 999 914 83,36%
ldészak nyitéallomany Idészak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlés
Aktiv elhatarolasok 5 1 0,00%
Osszesen 1285 859 1204 973 100,46%

VI. Szarmaztatoit iigyletek

Az Alap a térgyidSszakban és 2013. december 314n szdrmazékos poziciéval nem rendelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozdsok

Térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds vdltozds nem kovetkezett be 2013-ban, Uj izletdgat vagy
szolgdltatdst nem inditoit. A Tarsasag igazgatésagénak Ssszetételében azonban tariént véliozds, 2013.04.304 hatdllyal Berszén Ferenc
helyett Ralf Cymanek lett az 0 igazgatésagi tag. Személyi vdltozds a feligyeld bizottsdgban is t6riént, 2013.12.064 hatdllyal Maté
Norbert helyett Kovdcs Attila lett az 0j tag.

A 2013-as évben az Alapkezelé 0] alapot nem inditott, mikdzben két hatdrozott futamideji alapja (Raiffeisen Sztarvalogatott Tékevédett
Szérmaztatott Alap, Raiffeisen Fsldink Eriékei Tékevédett Szdrmaztatott Alap) lejart, illetve egy hatdrozatlan futamidej alapja is
megszint (Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Térsasdg december végén igy huszonegy befektetési alapot kezelt. Az év
folyamén az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya jelentésen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos &llomény
egy év leforgésa alatt 204,98 milliardra emelkedett. A névekedés koszonhets volt a banki betéti ajanlatok versenyképesség-
csékkenésének, viszont ezzel egyidében hatrdliatd tényezd volt az dllampapirok fokozédé versenyelénye. A nyilvanos befektetés| alapok

piacén az Alapkezelé piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjén 4,59%ra csdkkent a 2012. év végi 4,91%l.




RAIFFEISEN HOZAMROGZITS TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013,

VIll. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai és régids részvénypiac

Az amerikai jegybanknak szdmité FED monetdris lazitast jelentd programjdnak, a QE3-nak a pozitiv hatdsa ennek a térségnek a
kétvénypiacat befolyasolta inkabb, a részvénypiacdig kevésbé ért el. St, a mdjus végi FED bejelentés, amely a program csékkentésének
lehetdségérél szolt, alapvetéen mindegyik régids részvénypiacra negativan hatott, és az év végéhez kézeledve sem tudiak komolyabb
pozitiv teljesitmény elérésére. A hazai részvényindex az év elsd felében relative 6 feljesitményt tudott felmutatni régids
sszehasonlitdsban, hiszen a BUX index 4,68%-kal tudta névelni az értékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%ndl is
t5bbet veszfett az értékébél. A nemzetkdzi &sszehasonlitasban a régidban a legjobb feliesitményt nydijté BUX-nak az eredménye sem volt
elegends ahhoz, hogy o megkézelitse az amerikai részvénypiacok szérnyalé feljesitményét. A masodik félévben a régiés tarsaink
részvényindexei (cseh és a lengyel) jéval kedvezdbb teljesitményt tudtak lerakni asztalra, mint a BUX index. Ez a kiemelkedd masodik
féléves teljesitmény sem tudta eltérsini az elsd félévben &sszeszedett hatranyukat a magyar részvényindexhez képest, igy a hazai index a
régidban felilteljesité részvényindexé valt az év sordn. Az dtlagos régiés teljesitményt kifejezd, az eurdban denomindlt CETOP20 index
egy év alatt kdzel tiz szdzalékot vesztett az értékébdl.

Az orszégspecifikus események kézil érdemes kiemelni azt, hogy hazénkban a Magyar Nemzeti Bank 6j elnske (Matolcsy Gydrgy)
Gprilis elején hirdetetie meg a Névekedési Hitel Programot melynek célia, hogy a gazdasdgi névekedést elésegitse. A magyar
gazdasagrél alapvetéen pozitiv hirek érkeztek a 2013-as év folyaman, hiszen az év sorén megjelené GDP adatok folyamatosan pozitiv
meglepetést okoztak és névekedésbe valtottak. Az év végi kimutatdsokbdl kideriilt, hogy a magyar GDP4 leginkdbb az uniés és dllami
forrasokbdl megvaldsulé beruhdzasok felpérgetése és a kifejezetten kedvezd idsjardsnak készénhetd j¢ mezdgazdasagi teliesitmény
segitefte. A magyar gazdasdg novekedése végil 1,1%os lett a 2013-as év sordn. Az inflacié szintje egyre alacsonyabb szinteken alakult
az év folyaman. Az dilagos dremelkedés a 2012 decemberi 5%os névekedési itemhez képest (év/év), egy éwvel késébb 2013.
decemberében mar csak 0,4%on alakult. Az alacsony infléciés adatban jelentés szerepet jdfszott a kormdny ,rezsicsskkenté” lépései,
amelyek mesterségesen tarfotiék alacsonyan az ériékeket. Az alacsonyan tartott infldcié viszont segithette a hazai kiskereskedelmet, ami
az év elsé néhany hénapjdban jelentésen javult, hiszen a janudri csdkkenést kvetden jiniusig minden hénapban nétt a volumene, viszont
jiniusban Ojra mérséklédat, viszont az év utolsé negyedévére Gjra felpsrgstt.

A hazai fizetéeszkéz drdban nagy mozgés nem volt sem az eurdhoz, sem az amerikai dollérhoz viszonyitva. 15 Ftos savban mozgott az
arfolyam az elsé félévben, majd ez o mozgéstér beszikillt az év mésodik felére és egy kis gyengilléssel zarta az évet mind a két fent
nevezett devizdhoz képest.

A régidban a 2013-as évben a cseh gazdasdgnak az utolsé negyedévben sikerillt kikeriilnie a recessziébél, hiszen az év elsd
egyharmaddban o gazdasag teljesitményérél folyamatos zsugorodést jelenté adatok érkeztek. Az utolsé negyedévben egy évre
visszatekintve 0,8%kal nétt a cseh gazdasdg.

A lengyel gazdasag feljesiiménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen 2013-ban a lengyel GDP negyedik
negyedéves adatdt viszonyitva az el6zd év azonos idészakdhoz megdllapithatd, hogy 2%kal nétt. A lengyel inflécis, hasonléan a
magyarhoz igen alacsony értéket mutatoft, hiszen az év utolsé hénapjaban publikéltak szerint 0,7% volt a szintje. A lengyel nemzeti bank
inflaciés célsdvia 1,5-3,5% kdzdt mozog.

A régiés piacokon megdllapithaté, hogy a fent targyalt hdrom gazdasdg esetében javulé GDP adatokat hozott a 2013-as év, de még nem
olyan meggydzéeket, hogy a régids részvénypiacok hasonlé teljesitményt nydjtsanak, mint a fejlett piacok indexei, tehdt elmondhaté,

hogy a régié részvényindexei jelentésen alulteljesitetiek a fejlett piacok indexeihez képest a 2013-as év folyaman.

x Raiffeisen 8
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BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €
2013.Q1 | A74% . A38% 730% CB24% . 2.68% oo 210,63%
2013. Q2 6,53% -12,64% -8,79% -5,25% -11,14% -6,77%
2013. H1 4,68% -16,47% -15,45% -13,06% -13,52% -16,68%
2013.Q3 = o 1183% 0 9.03% T 650% .. & 679%
2013. Q4 -0,53% 1,42% 3,28% 0,40% 1,20%
2013. H2 -2,42% 13,12% 12,61% 6,92% 6,91% 8,07%

MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Az erés5dd globdlis kockazatvdllaldsi kedv és emelkedd részvénydrak jellemezték 2013 elsd negyedévét. Az FED folytatta
kétvényvasarldsi programjdt, melynek sordn jelentds mennyiségi likviditdst pumpdlt a piacokra.

A globdlis névekedési kilatasok javuldsa differencialt maradt. Az USA gazdaségi teljesitménye folytatta a felivelést. A kaltségvetési
megszoritdsok negativ redlgazdasagi hatdsai még nem mutatkoztak meg az elsé negyedévben, annak ellenére, hogy a januariél életbe
léps add- és jarulékemelések hatdsara visszaestek a lakossagi jovedelmek. A janudrban publikalt, az eléz8 negyedévrdl szsls
jelentésekben a vallalati profitok emelkedtek, és a gyorsjelentések sorén a cégek javitottak eldretekintd véarakozésaikat is. Az amerikai
gazdasdggal ellentétben az eurdpai az elsé negyedévben sem tudott erére kapni. A drasztikus megszoritésok jelentds névekedési
dldozattal jarnak, és a kilatasok tekintetében is csak mérsékelt javulds volt tapaszialhaté. Az elsé negyedév sordn Gjbsl és Gjbdl
felerésédiek a politikai-gazdasagpolitikai jellegli kockézatok (példanak okdért az olasz parlamenti vélasztasok utdni patthelyzet).

A masodik negyedév elsd felében optimizmus és erésddé vételi kedv jellemezte a globdlis kétvény- és részvénypiacokat tovabbra is. A
gazdasagi novekedéssel kapcsolatos vérakozasok javultak, a likviditasbéség adott volt, mellyel tovdbbra is nyomott szinteken tartotta a
hozamokat. Mindemellett a japan jegybank monetéris lazitdst jelenté programidrsl kiderilt, hogy a szigetorszdg esetében a részvény
eszkdzoszidlyra is kiterjed. A t8zsdei drfolyamok szérnyaltak, a kétvénypiacok erésdiek.

A globélis fordulat majus végén kévetkezett be, amikor a FED elnske jelezte, hogy mér idén elkezdhefik kétvényvasarldsi programjuk
csokkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditds mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapja sordn gyGriizédiek &t a
negativ hatdsok. A gyengilé makrogazdaségi kildtasok és a kinai bankkézi piacokon bekévetkezd likviditasszikilés tovabb erdsitetiék a
pesszimista hangulatot. A fejléds piacok teljesitménye gyenge volt a negyedév sordn, elsésorban a kinai névekedési aggodalmak, a
bankkézi likviditasi problémak és az arnyékbankrendszerrel kapesolatos kockazatok feleréssdése miatt. A zuhané nyersanyagarak miait
gyengén teljesiteft az orosz és brazil t6zsde is. A feltdrekvd piacok kdziil az év elsé néhany hénapjaban még vezetd 1rsk részvénypiac is
nagy veszteségeket kényvelt el a masodik negyedévben. Az esés okai elsésorban a helyi politikai fesziltségeknek készénheték.

A piacok szempontjabd! az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy az Amerikdbd! érkezd likviditasbéséget mikor
kezdi el szikiteni a FED. Augusztusban megerdsdiek azok a vélemények, hogy a likviditdsbéséget biztosité QE3 programot csékkenteni
fogjdk, amely varakozés enyhe drfolyamesdkkenéssel jért a fejlett részvénypiacokon (a véllalati jelentések dltal tamogatott jéliusi igen
kedvezé honap utdn). A FED azonban meglepte a piacokat és gy dontétt, hogy egyelére nem vélioztat a kétvényvasarlasok mértékén.
Mindekézben Eurépabdl is egyre jobb makroszamok ldttak napvildgot, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdiek az drak az amerikai
és a nyugateurépai részvénypiacokon egyardnt. A tékedramldst tekintve folytatédott a kordbbi hénapok tendencidja és a befekfetk az
eurdpai részvénypiacokat favorizélték. Az optimizmus felerésddését a geopolitikai ill. politikai kockédzatok kidrazéddsa is segitette,
ugyanis a sziriai konfliktust diplomdciai Gton sikeriilt rendezni és az akkori német parlamenti vdlasztdsok sem okoztak meglepetést.
Amerikdban a laza monetéris politikai szemlélet az egész évben megtette a hatdsat. A gazdasdg névekedése elindult, a t8zsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de a telies év sordn kiemelkedd mértékben emelkedtek. A FED QF3 program kivezetési
lépéssorozaténak a teljes évi kommunikdcidja jél sikerislt, amivel elkerilték a piaci turbulencidkat.

Az Eurdpa Kézponti Bank az amerikai és a japan példatél eltéré médon, a fentiekhez hasonlé program bevezetését nem helyezte

kilatasba 2013-ban, azonban az alapkamat mérséklésével és a kommunikacidjdban t6bbszér is jelezte, hogy & is elkstelezett a laza
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monetdris poliika mellett. Az eurépai dflaghoz képest a német gazdasaghdl érkeztek jobb eredmények, igy a német tSzsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutatni, mint az éreg kontinens atlagdt reprezentélé EUROSTXX50 index.

Az egész év jelentés eseménye volt a Japdn jegybank pénznyomtatdsi programija, amely jelentésen gyengitette a szigetorszdg valutdjat
(az év végére a jen tobb mint 20%kal lett gyengébb az amerikai dollarhoz, és 25%kal az eurdhoz képest). A jen leértékelddésével a
japan exporfra fermelé cégek jelentSs versenyeldnyre tehetnek szert, igy a japan gazdasdg kildtdsai javuliak. A szigetorszag
t6zsdeindexe is jelentds befektetdi optimizmusrdl taniskodott, hiszen egy év alatt kézel 60%os névekedést produkalt, igaz a sajdt

devizdban mérve.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véliozdsa (sajdt devizaban):

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2013. Q1 11,25% 10,03% 593% . 0% A% 9%
2013. Q2 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% AGSI% L% 7% 569%
2013. Q4 9,56% 9,92% 11,62% 7 ,46% 11,14% 12,70%
2013. H2 11,18% 15,07% 23,45% 19,46% 20,01% 19,11%

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

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vilaggazdasdg dltaldnos névekedésével kapesolatos kérdéjelek hatdrozték meg. Amerikdban kimutatott
novekedés mellett a fejlett eurdpai térség nem tudott hasonléan kedvezé adatot produkélni sokdig, esak az év utolsé negyedévében toriént
érdemi fordulat. A kinai nemzefi &ssztermék névekedési itemének lassuldsa is éreztette o hatdsdt az drupiacok mozgdsén. A gazdasdgi
névekedés alacsony szintje, illetve Kindban a névekedés itemének csokkenése a nyersanyagok irdnti kereslet apadésdt vetitette elére.
Ezdltal a nyersanyagok jelents mériékben estek 2013 elsé félévében, ami a mésodik félévben megdlli, azonban o fordulat nem
kévetkezett be az év végéig sem.

A két nemesfém jelent&sen vesztett az értékébdl, az arany 28,26%of, az eziist dra pedig még ennél is nagyobbat, ponfosan 35,91%-ot
esett. Az élelmiszerek kozott hasonlé mértéki zuhands ldthattunk a 2013-as évben, hiszen a biza 22,20%kal, a cukor 14,26%kdl, mig a
kukorica csak 39,56%kal ért kevesebbet. A fémek kézil mind a réznek, mind az aluminiumnak is esést kellett elkdnyvelnie (réz: -7,01%,
aluminium: -13,91%). A két olajfajta kéziil a WTI pozitiv tartomdnyban tudta zémi az évet {+7,19%), mig a Brent egy keveset veszfett az
ériékébsl (0,28%). A 19 nyersanyag arat magdban foglald Dow Jones UBS Commodity index is j6l leirta a nyersanyagok éflagos

teljesitményét, hiszen 9,58%kot csdkkent az értéke.

2. A mégéttes termékek teljesitményének alakulasa

Az aldbbi tablézat kézli a mogsties befektetési eszkdzek iddszaki teljesitményét forintban mérve. A hozamadat az Alap indulasét jelents

2011. méjus 204 naptél a 2013. december 31-ig tarté idészakra vonatkozik.

Befekietési eszkoz 2011.05.20 2013.12.31. Valtozas (HUF)*
RCM Eurdzsia Részvény vA|ap {(EUR) 187,22 1 87, 60 +5,56%
RCM Aktiv Nyersanyag Alap (EUR) 115,38 94,87 -19,08%
Raiffeisen Részvény Alap (HUF) 2,177982 1,915320 | -12,06%
Raiffeisen 2016 Kétvény Alap (HUF) 1,000000 1,252404 25,24%

*az eurds drfolyamokat az MNB akkori EUR/HUF kézépdrfolyammal szémitottuk at.

3. A befektetési politika alakulaséra haté egyéb tényezok
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A 2011. évi CXCIIl. Torvény a befektetési alapkezelékrél és a kollektiv befektetési formakrél, amely 2012. januér 1.48| lépett hatdlyba,
eldirta tébbek kdzt azt, hogy az alapok egységes szerkezeti téjékoztatdja és kezelési szabdlyzata egy G struktira szerint épilion fel. Az
Alapkezeld az elsé félévben kezdeményezte az Alap tajékoztatéjanak és kezelési szabdlyzaténak médositésat a trvénynek vald
megfelelés érdekében, illetve egyittal a befekietési lehetdségeket leird részt is néhény egyéb, kisebb kérdésben modosfiotia. A
véltoztatdsoknak PSZAF dltali jévahagyésa megtértént. A befektetési poliﬁ.kc alakulésara haté tovabbi, egyéb jelentds tényezé 2013-ban

nem volt.

4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alapkezelé a befekietési politika keretében az Alap vagyondt egy dinamikus eszkozallokéciés modell (CPPI) alapjén kezeli. Ennek
sordn t6kevédelmet, valamint a befekietési eszkdzok teljesitményété| figgetlen hozamfizetést is biziositot a 2012-es év sordn a
befektetdknek (az Alap Tajékoztatsjanak 14.14 pontja szerint). A hozamfizetés napja 2012. mdjus 25. volt, igy a targyidészakban
770Ftos hozamfizetésre kerilt sor befektetési jegyenként. A futamidd tovdbbi részében hozamot nem fizet, csak a legvégén. A tovdbbi
futamidé alatti hozam az alap a befekietési jegyek netté eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi
nettd eszkézériéken 16rténd visszavasarlasi kotelezettség vallaldsaval biztositia a befektetdk szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy
résziik visszavaltésaval tetszéleges idpontban hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2013. iizleti évet, a mérleg fordulénapijat kévetden nem volt.

Budapest, 2014.4prilis 24.

Balogh Andras Varadi Zoltén

az Alap képviseletében
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