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Fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztik a Raiffeisen Kétvény Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés 1./1-VII.
pontjaiban talalhat6 szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szédmviteli informaciok”) a kényvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. Ugyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel8s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrol sz6l6 2011. évi CXCIII. térvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztésaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar
csaldsbol, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelGssége

A mi felelgsségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kulonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idészak végi leltdranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati
Standardokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot (gy tervezzik meg és végezzik végre, hogy kell6
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas dllitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk osszegeirGl és kozzétételeir6l. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl eredd, 1ényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgaléd megitélésétsl figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kényvvizsgalo az éves
jelentés Alapkezelé altali elkészitése és valdés bemutatdasa szempontjabdl relevans bels6é kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfelelGek, de nem azért, hogy a gazddlkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjon. A kényvvizsgilat magdban foglalia tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfelelGségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentdldsanak értékelését is.

Meggy§z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleményiink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a filggetlen cégekbdl &ll6 RSM International szdmviteli és tandcsadéi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hélézat, amelyek tagjai sajét jogukon ajénljék szolgdltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményink szerint a Raiffeisen K&tvény Alap 2012. december 31-ével végz6dd évre vonatkozo éves jelentés
1./1 és VII. pontjaban kozolt szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrdl
és a kollektiv befektetési formakrél szl 2011. évi CXCHI. térvénnyel Osszhangban keriiltek osszeadllitasra. Az

éves jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je dltal adott értékelés alapjan keriltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizarélag az éves jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.

S L Q}QCL(W\ ~_
Kozma Attila Mihaly Frick Beatrix
Partner Bejegyzett konyvvizsgalo
RSM DTM AUDIT Tanacsado Kft. Nyilvéntartasi szam: 000663
1138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartdsi szdm: 002552 ’ KOHVVWAQQ” s T UDIT
"\;SM‘ DT apyyy, oCsads
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Kétvény Alap dltalanos informdciok

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kénywvizsgdlé neve:

Székhelye:
Elszédmolds napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Kétvény Alap
1111-46

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 Tandcesadé Kft., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+1 napon

nyilvénos nyilt végl értékpapir alap

hosszi katvény alap

hatdrozatlan

A Raiffeisen Kétvény Alap a térvény adta lehetSségek figyelembe vételével magyar é&llamkstvények, diszkontkincstariegyek és

nyilvanosan forgalomba hozoft, alacsony hitelkockézatd, legjobb besoroldst véllalati kétvények vasarlasaval alakitia ki portfolidjat. Az

Alap célia, hogy kozéptavon a kézvetlen dllampapir befekietésekkel elérheié hozamot meghaladéd megtériilést biztositson az Alap

befektetdinek, a kozvetlen dllampapir befektetések kockazataval 6sszemérhetd kockdzati szint mellett.

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

napon)

Arfolyam Arfolyam Neftd eszkozérték Brutté éves A ref. Index

valtozas hozam hozama
2012.12.28 20,05% 3,337395 Ft 2767719918 Ft 21,47% 21,90%
2011.12.30 2,98% 2,779977 Ft 2262216968 Ft 4,17% 1,65%
2010.12.31 5,98% 2,699429 Ft 2 951 243 499 Ft 717% 6,14%
2009.12.31 9,36% 2,547088 Ft 1617 517071 H 10,49% 14,10%
2008.12.31 0,30% 2,329136 Ft 1794 413 419 Ft 1,30% 2,68%
2007.12.31 3,74% 2,322147 F 2 942 063 060 Ft 4,85% 6,11%
2006.12.29 4,53% 2,238502 Ft 2117 365675 F 5,98% 6,73%
2005.12.30 6,96% 2,141579 F 4 203 933 045 Ft 8,97% 8,75%
2004.12.31 10,93% 2,002142 Ft 2 398 104 665 Ft 12,47% 13,44%
2003.12.31 0,79% 1,804883 Ft 1519 005 303 Ft 0,76% 1,17%
2002.12.31 8,02% 1,819326 Ft 1 590 296 848 Ft 10,21% 10,11%
2001.12.31 10,26% 1,684238 Ft 2571279 141 Ft 12,30% 11,80%

A ,brutté hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terhelé kéltségeket nem vettik figyelembe a hozam kiszamitésandl, igy az

Ssszehasonlithaté a referenciindex hozamaval. Az arfolyamvdliozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérhetd vagyonnovekedest

mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotia befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a [5vére nézve és nincsenek

&/ Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

&sszefliiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézdlt hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap

induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDES!I NAPON

2012.01.02.

Instrumentum Devizanem ISIN kod Névérték Eszkéz érték %
Atruhazhaté ériékpapirok 1791216 605 79,23
2014/C MAK HUF HU0000402193 500 000 000 491 971 500 21,76
2017/A MAK HUF HU0000402037 400 000 000 353 212 000 15,62
2017/B MAK HUF HUO0000402375 880 000 831 450 0,04
2019/A MAK HUF HU0000402433 383 490 000 331795 931 14,68
2020/A MAK HUF HU0000402235 331 680 000 292 040 592 12,92
2022/A M/_\K HUF HU0000402524 373 050 000 320 950 956 14,20
2023/A MAK HUF HU0000402383 550 000 414 176 0,02
Banki egyenlegek 473 211 504 20,93
Folydszamla - EUR EUR 105 977 0,00
Folyészamla - HUF HUF 472 990 896 20,92
Folyészamla - USD usb 114 631 0,01
Osszes eszkoz 2 264 428 109 100,17
Kételezetiségek -3 740 391 -0,17
Egyéb katelezettségek -3 740 391 0,17
Netté eszkozérték 2 260 687 718 HUF
Unifok szama 811 736 980
Egy jegyre juto netté eszkozériék 2,785000 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2012. januér 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szdmai

2012. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyité érték kerillek meghatérozdsra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok

alapjan. A kotelezettségek kdzét is megjelennek az elsé, mar 2012. évi forgalmazési napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2011. évi kdltségek és kdtelezettségek keriilnek elszémoldsra.

Sajat téke / Nettd eszkdzérték

Kiilénbézet tételesen:
Ertékpapirok
Pénzeszkozok
Kévetelések
Kotelezettségek

Beszdmold NEE szdmitds Kilonbozet (eFt-ban)
2 259 431 2 260 688 1257
1790 503 1791217 714
472 940 472 940 0
181 272 91
4193 3740 452

A kamatozé értékpapirok esetében a beszdmoléban a 2011. december 31-ig fethalmozott kamattal névelten szerepelnek a papirok, mig

a portfélié jelentésben négy nappal hosszabb idészakra keriilt kiszamitdsra. Az ebbdl adédd kamat killdnbség 714 e Ft A folydszémla

elhatarolt kamata a NEE szémitdsban a kévetelések kézétt szerepel, a beszdmoléban pedig az akiiv elhatdrolasok kézétt kerillt

kimutatdsra.

m Raiffeisen
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kod I Névértek | Eszkdz érték | %
Atrvhazhato értékpapirok 1915595 361 69,14
2014/D MAK HUF HU0000402516 89 510 000 93 670 425 3,38
2015/C MAK HUF HU0000402581 725010 000 782 099 462 28,23
2016/C MAK HUF HU0000402318 56 820 000 59272124 2,14
2017 /A MAK HUF HU0000402037 489 750 000 510 652 040 18,43
2017/B MAK HUF HU0000402375 10 880 000 11 876 869 0,43
2019/A MAK HUF HU0000402433 68 880 000 72973 470 2,63
2022/A MAK HUF HU0000402524 331 050 000 364 166 256 13,14
2023/A MAK HUF HU0000402383 20 890 000 20884715 0,75
Banki egyenlegek 859 314 301 31,02
Folyészamla - EUR 99 417 0,00
Folyészamla - HUF 859 109 659 31,01
Folyészémla - USD 105 225 0,00
Osszes eszkoz 2774909 662 100,16
Kotelezettségek -4 424 634 -0,16
Egyéb kotelezettségek -4 424 634 0,16
Netto eszkozérték 2 770 485 028 HUF
Unitok szama 829 697 987
Egy jegyre juto netto eszkozérték 3,339149 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informécidkra épill, addig a porffolié jelentés szédmai
2013. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyité érték keriltek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi dlloményi adatok
alapjan. A kotelezeftségek kdzdtt is megjelennek az elsé, méar 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi kéltségek és kotelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszamold NEE sz&mitds Kilonbozet (eFtban)
Sajdt t6ke / Nettd eszkozériék 2770283 2770 485 202
Kiilonbozet tételesen:
Ertékpapirok 1914 893 1915 596 703
Pénzeszkdzok 858 638 858 438 0
Kévetelések/ Aktiv idobeli elh. 541 676 135
Kdtelezettségek/ Passziv id. elh. ' 3789 -4 425 636

A kamatozé értékpapirok esetében a beszamoldban a 2012. december 31-ig felhalmozott kamattal névelten szerepelnek a papirok, mig
a portfélié jelentésben négy nappal hosszabb iddszakra kerilt kiszamitasra. Az ebbdl adédé kamat killdnbség 635 e Ft A folydszémla
elhatérolt kamata a NEE szémitdsban a kovetelések kozstt szerepel, a beszamoléban pedig az aktiv elhatdrolésok kézétt kerilt

kimutatdsra.

Raiffei
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ll. A forgalomban lévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netié

eszkoézériék

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban lévd befekietési jegyek 2012.01.02-an 811736 980
2012. évben eladott befektetési jegyek 394 383 543

2012. évben visszavélioft befektetési jegyek 376 422 536
"""""" Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-4n 829 697 987

Portfolié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-4n 2770 485028
"""" ) Egy jegyre juté nettd eszkozérték 2013.01.02-4n 3,339149

fr—

IV. A befektetési alap 6sszetétele

. Nagységrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok ] 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kozelmvultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 1915595 361 69,14
2014/D MAK HUF HU0000402516 89 510 000 93 670 425 3,38
2015/C MAK HUF HUO000402581 725010 000 782 099 462 28,23
2016/C MAK HUF HU0000402318 56 820 000 59272124 2,14
2017/A MAK HUF HU0000402037 489 750 000 510 652 040 18,43

'''''''' 2017/8 MAK HUF HU0000402375 10 880 000 11876 869 0,43
2019/A MAK HUF HU0000402433 68 880 000 72973 470 2,63
2022/A MAK HUF HUO000402524 331 050 000 364 166 256 13,14
2023/A MAK HUF HU0000402383 20 890 000 20884715 0,75

- Netté eszkézérték 2770485028 100,00

A Raiffeisen Kétvény Alap befektetési politikdjanak megfeleléen elsésorban magyar dllamkéivények, diszkontkinestdriegyek és nyilvénosan
forgalomba hozoft, alacsony hitelkockazatd, legjobb besorolast véllalati kétvények vasarldsaval alakitja ki portfolidjat. 2012 végén a
mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhatd értékpapirok kategéridjdba tartozé magyar dllampapirok a portfolié 70%-at

tették ki, ami némi csckkenés a félév végi 87%os szintrdl.

A masodik félév nagy részében az alapkezelé a MAX é&llampapir-piaci referencia indexnek megfelels, ahhoz kdzeli &sszetételd és
kockazatd portfolié tartott. Az év masodik felében hangzott el az a hithedt Draghi kommentar, miszerint az ECB mindent megtesz az eurd

zéna egyben tartdsa érdekében. Ezzel pérhuzamosan augusztusban idehaza megkezdddétt a jegybanki alapkamat csékkentése.

Mindezek miatt a mdsodik félévben néveltik a révid futamideji éllampapirok silyét a portfolion belil.

-
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

V. A befekietési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2012

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott kamat értékpapirok
Folyészamlakamat HUF
Arfolyamkilsnbozet

Ertékpapir drf.eredm.

Pénziigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkilénbozet

Ertékpapir arf.eredm.

Repo lgylet &rf.vesztesége
Egyeb bevételek

Egyéb bevételek

A mikadési koltségek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld kalisége

Letétkezeld kolisége

Keler dij

Mérlegvizsgélat

Kényvvezetés

PSZAF dijak

Egyéb raforditasok

Egyéb réforditasck

Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditasok
Fizetett, fizetend® hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott jovedelem

Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkilénbdzete
Allamkatvények

- kamatokbél, osztalékbdl

- egyéb

Diszkont kincstarjegyek

- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Nagysdgrend: eft
289 497
133 640
27 667

0

128 190
31 496
16

28 383
3097

0

0

34 342

28 486
2191
262
460
2392
550

O O O N &

223 655

(o]
223 655

111 901
111901
43 280
68 621
0

0

0
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ALAPOK



uuuuuu

RAIFFEISEN KOTVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

Tokeszamla valtozdsai 2012.

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

Idészak nyitéallomany Id&szak zarédallomany
VYagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 472 940 858 638 30,99%
- lekstott betét 0 0 0,00%
Id&szak nyitéaliomany Idészak zarééllomany
Vagyonelem t6zsdei ép.  t6zsdén kiv. ép.| tbzsdei ép. t6zsdén kiv. ép Megoszlas
A“dmka'l'vény 0 1790 503 0 1914893 69,12%
2014/C MAK 491 821 0 0,00%
> 2014/D MAK 0 93 637 3,38%
2015/C MAK 0 781791 28,22%
2016/C MAK 0 59 255 2,14%
2017/A MAK 353 064 510 471 18,43%
- 2017/8 MAK 831 11873 0,43%
2019/A MAK 331 660 72 949 2,63%
2020/A MAK 291 905 0 0,00%
r 2022/A MAK 320 808 364 039 13,14%
2023/A MAK 414 20 878 0,75%
|dészak nyitddllomany |d&szak zarédllomany
- Vagyonelem Megoszldas
Aktiv elhatarolasok 181 541 10,02%
Bsszesen 0 2 263 624 ¢ 2774072 100,13%

....

VI. Szérmaztatott igyletek

aaaaaa

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

Vil. Az alapkeielé' mikédésében bekovetkezett valtozasok

\\\\\\\

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatdsdg Ssszetételében jelentds véltozds nem kévetkezett be a 2012.
évben, (j Uzletdgat, vagy szolgdltatdst nem indftott. A tdrsasdg feligyeld bizottségdban két valtozds tértént. Az Alapkezelé kdzgyilése
2012. mdijus 30. napjatdl visszahivta Soés Csaba feligyeld bizotisagi tagot és ezzel egy idében 2014. méjus 31. napjdig a feligyeld
bizottsdg tagjdvd vélasziotta Devics Evét, tovabbd 2012.12.174 hatéllyal Szabd Ferenc feligyels bizotisdgi elnsk helyére Maté

Norbertet vélasztotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31.-ig szél.

2012-es évben nem indftoft és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamidejl befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén a
Térsasdg huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dllomanya az év eleji
csdkkenését kovetSen az év kézepétd] mérsékelten emelkedett. Az dllomdanyra vonatkozdan jelentés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizetett a befekietdi szdmara, ami kézel 19 milliard Fros kifizeiést jelentett. A 2011, év végi
170,95 millidrd forintos &llomdny egy év leforgdsa alatt a fenti tényezdk miatt 156,95 milliardra csskkent. Az Alapkezeld a nyilvénos

befekietési alapok piacan 4,91%-os részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.
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VIll. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozd eszkdz3k piacdn erds hozamesokkenés volt megfigyelhets 2012-ben. Az esztend$ elsé pdr napjan még semmi jel
nem mutatot arra, hogy a hazai kdtvények esetében jelentés arfolyam-emelkedéssel lehetne szdmolni, hiszen az elézd év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér januér 5-én megtapasztalidk a
befekteték, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%-0s, az 5 éves 10,66%0s, mig a 6 hénapos 8,85%-0s értéket mutatott.
A magyar kormdny kommunikdciéjaban erés fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg bizfonsagos finanszirozhatésdga
érdekében egy 0] szerzédés megkdtésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kévetden a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgott attél, hogy mikor és milyen korilmények kozo#t hozzak létre azt a bizonyos megdllapodést az IMFfel. A
hozamesdkkenés elsé hullémdét azok a hirek valtottdk ki, hogy egyre kézelebbinek tint az aléirés pillanata. Azédta tudjuk, hogy az 0j
szerzédés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végiil nem 1ériént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekszben, hogy az amerikai kdzponti bank az &sz elején bejelentetie a
harmadik eszkdzvdasérldsi programiét, amivel hatalmas likviditast biziositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biziositott pénzbéségnek
egyértelmi hatdsa az left, hogy o fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé valtak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
dllampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezéltal nylijtva segitséget nemesak az amerikai finanszirozési problémék megolddsaban,
harem az Eurépai Unié fejlett orszégainak allampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csékkend hozamszinteken lehetett hozz4jutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyarént. A nemzetkézi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
Jhozamvaddszat” az év masodik felében, ami miait egyre keresettebbé véliak a feltérekvé piacok kamatozé eszkdzei is. A feltdrekvd EU-s
orszagok finanszirozdsi lehetéségeit ezeken t0l nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyardnyd periféria
katvényvasérldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésarolhaing a bajba jutott EU-s orszégok éllampapiriait,
amennyiben az egyes orszédgok megfelelnek bizonyos szigori EUAMF kéltségvetési feltételeknek. A valsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dlldspontban is valtozds kdvetkezett be, a német kormdnyfé ugyanis tdmogatéan nyilatkozolt o tervezett jegybanki
akciérél. A magyar dllampapirpiacon jelentds kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbdség, és hozamvadészat fokozéddsaval, de
nagyban segitetiék a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 0] impulzus érkezett a magyar kamatozd eszkézék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsckkenési hullam volt tapaszialhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsdt mind a rovid, mind a hosszd tavi
futamidé esetén.

A rovid futamideji &llampapirok kamatainak mérséklédése és féként a globdlis likviditasbdség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsdkkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandesa a
magas inflécids szint ellenére inditotta el kamatvagé ciklusat, azzal magyardzva doéntését, hogy a gazdasagi novekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitdséval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizét inflaciés cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatddntd Ulést kévetden 0,25%-os volt. A kamatcsckkentés az orszag jovébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasdgélénkités illetden jatszott szerepének még nem ldtszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kdzép- és hosszitévd magyar kamatozd eszkdzéket tartani a
befektetési portfélidban, hiszen a hosszilejdraté magyar dllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
névekedést tudott felmutaini, mig a Magyarorszdgon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkdzsk teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%os eredményt tudott feljesiteni. A MAX index tavaly nydijtotta torténelmének legjobb redlhozamat a befektetdi szémaral

A forint arfolyama is trendszerlien erésddott o 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kériili szinteken zdrt. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év sordn a 300-as szint f3l¢, de csak révid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszan.
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Id8szaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012.Q1 o : 4,37% 4:05% L 202% D95 60 . Te
2012. Q2 591% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 — | aee A5% T 202% 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% -

0,

forrds: MNB, AKK

A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendé elsé felében a fejlett és a fejlods
orszdgok kamatozé eszkédz piacainak mozgdsai elvéltak egymdstdl, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasagok hosszd futamideii papirjainak Grazésa, tgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszég és Japan 10
éves futamidejl kdtvényei mdrciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szdmszerUen annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvért hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamksivény is csak a 2%-os elvart hozamériéket kdzelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumaén. A fejlédé gazdasagok dllampapirjai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évé problémdk akkumulalédasara reagélva.

A kézponti téma 2012 elsd felében az eurdpai addssagvdlsdg, azon belil is elsésorban a gérég vélasztdsok kimenetele és azzal
Ssszefliggésben Gérégorszag eurozédna tagsdga volt. A masodik negyedévre mdar a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk Ssszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gérég dllameséd és a spanyol pénzpiaci szektor &sszeomldsanak
lehetésége egyre valdszinibbé valt. Ezen események lehetséges bekdvetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unid
orszégainak finanszirozasi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtottdk felfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végiil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%-os szintet, mig az olasz hasonlé futamideji dllamkétvény esetén is
7 6%-0s mériék volt megfigyelhetd. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhany fontos makrogazdasdgi mutaté
az év kdzepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kotvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasb8séget biztosftott a tékepiacoknak, QE3 néven folytatidk. Tajékoztatiak arrél, hogy ez
a program egészen odéig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kdzétt a legfontosabbnak a munkanélkilliség magas szinfjét jeldlték 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 hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy o bajba jutett unids orszagok
dllamkstvényeit fogjak vdsarolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eléirésoknak. Az Eurdpai Kézponti Bank részérél a
megvalésitas kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csokkentette az eurd irdnyadé kamatét
0,75%0s szintre. Eurépa adéssdgvdlsdga nyédrra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtdk értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris politikét lazitd bejelentései és lépései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhilést eredményeztek a nemzetkdzi kotvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ala
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kotvény pedig 1,32%-ra csdkkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentdsen csokkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejdratt papirok is 5,2% kéril zartdk az évet. A periféria orszdgok befekietdi
kockazatat tikrozé 5 éves CDSHeldrak is hasonld emelkedd trendet mutaitak az év kézepéig, majd onnantél kezdve csokkend

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

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szémdra kiemelkeds teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés dsszehasonlitdsban, mind a globalis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézstt volt taldlhats. Az elsé negyedéy,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsdsorban a bankszekiorrél szélt. A 2011-ben jelentés drcsdkkenést megélt szektort Gjra felfedezték o
befekfetdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) feljesitménye volt kiemelkedé a BUX indexet alkotdé részvények kozil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérdst hozott a BUX index Ssszetevéi teljesitményében. Az dtlagot kifejezé -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény leljesitett jobban, ezek kézott talalhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdény Gjabb és Ujabb terheket pakolt a bankrendszer véllara. A szekiordlis kilonadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és kiildnésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

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

Osszességében elmondhats, hogy a régié nem nydijtott kiemelkedét az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vdlsdga jétszoft
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdaséga ezer szdlon kapesolédik Nyugat-Eurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt l&ni, hogy
miutén a FED bejelentette a monetdris lazfté programjéanak Ujabb csomagjdt és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonléd lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kovetéen elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind a feltdrekvé régidjdban, igy
hazénkban is.

A haozai piacot viszont jelentésen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kiilsnadék a
varakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a vdllalatok adékételezetiségei kdzét. A hazai piacot mozgdsban
tartottdk tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kdtendd 0 hitelmegéllapodds megsziletik-e vagy sem. A nemzetkozi
és hazai hirek szorftdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitdini az év mdsodik felének é&ltalénos 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 sajat devizdjdban vizsgdlva tobb mint 19%-ot erésodatt! A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-otf tudta névelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mdar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kozil csak egy-ketté produkalt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP édrfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét éllandé addelemként kivanja megtartani a kormanyzat. A bankpapir ara 28,96%-al kerilt feljebb az év elsd és
utolsé napja kozott, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fron &llt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekdzben 16,13%-ot vesztett az
ériékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozott ériékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gydgyszergyartd cég papirjai, a Richter és az
Egis eredménye kézstt nem volt ennyire éles killénbség, mig az eldbbi teljesitménye 5,88%0s, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentSsebb veszieséget elszenvedd bluechip papir az Mielekom volt, amely az ardnak 27,75%-4t vesztette el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 9,79% 18,52% 6,80% 6,62% . 19,30% 6,27%
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,] 9% e i ‘9,27% 5,83%: i ' S ;4',2'2% : i o 8,7:8% . ;'»'2,8;29%
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%
o1 ,067 / :
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg

A nemzetkozi részvénypiac

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

mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény arét magaba foglalé részvénykosdr, az S&P 500 index dprilis kdzepéig
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ugyan 16bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésddését aprilist kovetden el is vesztette. Az S&P szektorindexek kéziil a technoldgia
emelkedeft ki az elsd negyedévben, ami tébb mint 20%os felértékelédésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok
glaldnosségban (&l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szekfor indexe szintén kézel 20%kal értékelédstt fel, de a
ciklikus fogyasztasi javak is tSbb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesitok voltak, a kézszolgdltatdk
szekior indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezeté nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetéi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kdzel 17%-ot
ersédott, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%-kal keriilt feljebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoziak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szekiorok felilieljesitetiek, mig a defenziv papirok lemaradiak. A ciklikus iparagak kézil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal kerilt feljebb. Negativ idészakot zériak a meghatdrozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kiildnésen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szaméra. A negativ hangulat ezdttal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajdt devizdban mért teljesitmények tekintetében a japdn piac zdrt a legnagyobb
veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssagdval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurdpai Bizottsdg és az Eurdpai Kézponti Bank
&ltal adott vélaszlépések megnyugtatidk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezd8détt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A t5bbiekhez képest egyedil a japan részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazoft, tehat addig jelentés
erét nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdg t8zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetSsen hasonld volt a fejleft részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitdtte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjénak meghosszabbitését jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvasarlasokat irdnyoziak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy fovdbbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasdgba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mdsik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji dllamkdtvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovabbd a piaci szerepldket Ben
Bernanke, a FED elsd embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig fartani kivdnja a 0,25%-o0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentés pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett téretleniil erésédtek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 jiniusétél indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szamokban 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 monetdris lazité
[épések hatdsa miatt a NIKKE! részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novembertél kezdddden. Ez szémszerien 22,94%os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjan a naptdri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentés feliilteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot erésodott, ami magasan kiemelkedett a 16bbi eurépai részvényindex feljesitménye kazil.
Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszdgok csddjétél vals félelem mildséval és a monetdris lazité lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zérult az eszfendd.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa:

bow S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14% 12,00% L 18.67% 6.94% : 17,78% 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. &3 4,32% 5,76% 6 1T% 837% i I2IAT% ! 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%

2
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japan forras: Bloomberg

Az &rupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasag névekedési kilatasaival kapcsolatos bizonytalansdg hatdrozia meg 2012-ben, kilénss
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapcsolatos kérddjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érinfették

szinte valamennyi Grupiaci termék drfolyamdt, killsnésen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulés
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sasen

megakaddlyozasdara egyedil nyitva maradt eszkdz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkdzéknek, csak a nemesfémek arfolyamdéban

volt fetten érhetd. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az eziist 8,24%-al dragult az év folyaman. Az olaj dra viszont egyértelm{en
»»»»» w a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe &prilistél, s a folyamatosan napirenden lévé kézelkeleti geopolitikai fesziiltség

sem tudta ezt megdllitani. Csak a jUnius hozott Ujra emelkedést, amikor a befekieték ismét a kockdzatos eszkézok felé fordultak, de igy is

a két olajfajta kézil csak a WTlnek az dra tudott pluszba keriiini az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a

Brent dra t6bb mint 7%-al csékkent @ 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyérielmi nyerfesek voltak még a gabona félék, készonhetden a targyalt év

tavaszi és nydri iddjardsi viszonyaiban bekévetkezd aszélyos idészaknak. A biza vildgpiaci éra egy év alatt 19,19%-ot ndtt, a kukorica

8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mériékben ugyan, de emelkedett.

Az erdsen kiilonbdzé mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leird, 19 killénféle alapanyagot magdba foglalé termékkosér, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csckkenéssel tudta z&rni az évet (-1,14%).

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv- befekietési formdkrdl sz416 2011. évi CXCIII. 8rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurépai uniés és a'magyar joganyag harmonizéldsa érdekében Gjraszabdlyozia a befektetési alapok miksdését
Magyarorszégon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyaman elvégezte az Alap tajékoziatdjanak és kezelési szabdlyzaténak az Gj térvény
altal eldirt médositasait. A médosftasok a befektetési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre kerilt egy (j kockdzati mérészam, a nettd dsszesitett kockazati kitettség. A mutaté az alap szdrmaziatott igyletekbé| fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkézértékének ardnydban.

A netté ésszesitett kockazati kitettség hdnap végi ériékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kdzzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkozériékének emelkedésén keresztill mérheté. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken t6rténd visszavdsarlasi kotelezettség

- véllaldséval biztositia a befekteték szdméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdsaval tetszdleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. iizleti évet, a mérleg fordulénapjat kévetden nem volt.

Budapest, 2013. 4prilis 24.

B \ )

Balogh Andrés’

az Alap képviseletében
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