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Fiiggetlen kdnyvvizsgdléi Jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. részére
Az éves jelentésrél készilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen K&tvény Alap (tovabbiakban ,az Alap”) meliékelt 2013. évi éves jelentés I./1-VI. pontjaiban taldlhatd
szamviteli informdcidinak {tovabbiakban ,szdmviteli informdacidk”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. (gyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a befektetési
alapkezel&krél és a koltektiv befektetési formakrél 52616 2011, évi CXClII. térvénnyel dsszhangban térténd elkészitéséért,
killénds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valé aldtdmasztdsdért, a kezelési kéltségeknek az Alap
letétkezelGje dltal megadott értékelése alapjan térténé elszamoldsdért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetes szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csaldsbél, akér hibibdl eredé lényeges hibas dllitadsoktdl mentes

éves jelentés elkészitése.
A konyvvizsgalo felelbssége

A mi feleldsséglink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kilongs tekintettel az éves jelentéshen bemutatott idészak végi
leltdrdnak, valamint az adott id@szakban elszdmolt kezelési kdltségeknek a véleményezése kénywvizsgdlatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati Standardokkal ésszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgédlatot gy tervezziik meg és
végezziik végre, hogy kell& bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibds allitasoktol,

A kényvvizsgalat magaban foglalja alyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szadmviteli informacidk dsszegeirdl és kdzzétételeirdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentés
akdr csalasbél, akdr hibibd! eredd, lényeges hibas liitdsai kockazatainak felmérését is, a kdnywvizsgdld megitélésétdl figenek.
A kockdzatok ilyen felmérésekor a kénywvizsgéld az éves jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjdbdl relevdns belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan k&nyvvizsgatati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az
adott kérlilmények kdzdtt megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljanak hatékonysdgara
vonatkozdan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magdban foglalja tovdbbd az alkalmazott szdmviteli politikdk
megfeleldségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszerlségének, valamint az éves jelentés atfogéd
prezentalasanak értékelését is.

Meggyozddésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt kdnywvizsgaldi
véleménylink megadasihoz.

Az RSM DTM AUDAT a flggetien cégekbil 411G RSM International szamviteli és tanacsaddi haldzat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hdldzat, amelyek tagiai sajdt joguken ajénljak szolgatatésaikat.
Az RSM International nem jogi személy,
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Kétvény Alap 2013. december 31-ével végzdd iddszakdra vonatkozd éves jelentés 1./1 és
VI. pontjdban kozolt szamviteli informdciék minden lényeges szempontbdél a befektetési alapkezelkrél és a kollektiv
befektetési formakrdl szélé 2011, évi CXCIN. tdrvénnyel Gsszhangban keriiltek §sszedllitisra. Az éves jelentésben szereplS
eszkbzok és kitelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezeldje
altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés |./1-VI. pontjaiban taldlhaté szdmviteli informdciékra vonatkozott.

Budapest, 2014. dprilis 24.

ol Meafik

Frick Beatrix
Bejegyzett kényvvizsgaid
Nyilvéntartdsi szam: 000663

Partner
RSM DTM AUDIT Tandcsadd Kft.

1138 Budapest, Faludi u. 3. .
Nyilvéntartdsi szdm: 002552 25081t . r UDIT
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP « EVES JELENTES 2013,

I. A Raiffeisen Kétvény Alap éltalénos informdciék

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szédma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:
Székhslye:
Kénywvizsgalé neve:
Székhelye:
Elszdmolds napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap siratégiaja

Raiffeisen Kétvény Alap

1111-46

Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt.
1054 Budapesi, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zet,

1054 Budapest, Akadémia u. 6,

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémic v, &.

RSM DTM AUDIT Tandcsadd Kft., Frick Beatrix

1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+1 napon

nyilvanos nyilt végii énékpapir alap

hosszi kétvény alap

hatarozatian

A Raiffeisen Kétvény Alap o t6rvény adia lehetéségek figyelembe vételével magyar dllamkétvények, diszkentkincstariegyek és

nyilvénosan forgalomba hozofi, alacsony hitelkockazotd, legjobb besorolasi vallalati kétvények vasarlasavel alakifia ki portfolisiat. Az

Alap célia, hogy kézéptavon a kézveflen dllampapir befekietésekkel elérhetd hozamot meghaladé megtériilést biztesitson az Alap

befekietbinek, a kdzvetlen allampapir befekietések kockdzatdval Gsszemérhetd kockazati szint mellett.

3. Az Alap ésszesitetf és egy jegyre juté netté eszkdzértékének alakulésa (fordulénap eléfii utolsé kereskedeési

napon]

2012.12.28
2011.12.30
2010.12.31
2009.12.31
2008.12.31
2007.12.31
2006.12.29
2005.12.30
2004.12.31
2003.12.31
2002.12.31
2001.12.31

2013.12.31.

Arfolyam

valtozas

9,44%
20,05%
2,98%
5,98%
9,36%
0,30%
3,74%
4,53%
6,96%
10,93%
0,79%
8,02%
10,26%

Arfolyam

3,652471 Ft
3,337395 Ft
2,779977 Ft
2,699429 Ft
2,547088 Fi
2,329136 Ft
2,322147 Ft
2,238502 Ft
2,141579 Ft
2,002142 Ft
1,804883 Ft
1,819326 Ft
1,684238 Ft

NcHo eszkozertek

4280 5746 294 R
2767719918 F
2262216968 F
2951 243 499 F
1617517 071 F
1794 413 419 F+
2 942 063 060 Ft
2117 365675 Ft
4203 933045 F
2 398 104 665 Ft
1 519 005 303 Ft
1 590 296 848 Ft
2571279 141 Ft

A refl Index

hezama

10,03%
21,90%
1,65%
6,14%
14,10%
2,68%
6,11%
6,73%
8,75%
13,44%
1,17%
10,11%
11,80%

Az arfolyamvéliozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheid vagyonndvekedést mutatia be, amennyiben a teljes évben meglartotta

befekietését. A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jGvére nézve és nincsensk Ssszefliggésben az alapok jGvSbeni hozamaival. A
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP » EVES JELENTES 2013.

kéz6lt hozamadaiok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkeznak. Az alap indulasdnak évében a hozamok egy evnél révidebb

id&re vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték |  Eszkézertek | %
Atruhazhato ertékpapirok 1915 595 361 69,14
2014/D MAK HUF HUOD00402516 89 510 000 93 670 425 3,38
2015/C MAK HUF HU0000402581 725 010 000 782099 462 28,23
2016/C MAK HUF HU0000402318 56 820 000 59272124 2,14
2017 /A MAK HUF HU0000402037 489 750 000 510652040 18,43
2017/B MAK HUF HU0000402375 10 880 000 11 876 869 0,43
2019/A MAK HUF HUO000402433 68 B8O 000 72 973 470 2,63
2022/A MAK HUF HUQ000402524 331 050 000 354 166 256 13,i4
2023/A MAK HUF HUOD0D402383 20 890 000 20 884715 0,75
Banki egyenfegek 859 314 301 31,02

Folyészamia - EUR
Folydszamla - HUF

35 417 0,00
859 109 659 31,01

Egy jegyre jutc neto aszkdzértek

Folyészamla - USD 105 225 0,00
Ossxes oszkozx 2774909662 100,16
[KStelozettsegek 4424634 0,16
Egyéb kotelezeitsegek -4 424 634 0,16
Noftte eszkozérték 2 770 485 028 HUF
Unitok széma 829 697 987

3,339149 HUF

Az éves beszamolé és a porifolié jelentés szamai k

ozoti eltérés okai:

Az altérés alapveld oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudr 31-ig ismertté vdlt informéciskra épil, addig a porticlié jelentés szamai

2013. elsé forgalmazasi napjén, mint ayité érték keriiliek meghatdrozasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi allomanyi adatok

alapian. A kitelezetiségek kézétt is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazési napig szémolt dijiételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2012, évi kéltségek és ktelezetiségek kerilnek elszamoldsra.

Beszamold NEE szdmitds Kiilsnbdzet (eFtban)
Sajat téke / Nelté eszkdzértok 2770 283 2770 485 202
Kiilénbé zet tételesen:
Ertékpapirok 1014893 1915 594 703
Pénzeszkdzak 858 638 858 638 0
Kovetelések/ Aktiv idabeli elh. 541 &76 135
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. -3 789 -4 425 4636

A kamatozd értékpapirek esetében o beszamoléban a 2012, december 3 1-ig felhalmozott kamattal ndvelten szerapelnek a papirok, mig

a porffolié jelentésben négy nappal hosszabb idészakra kerilt kiszamitasra. Az ebbsl edédé kamat killinbség 635 e Fi A folyészamla

elhatérolt kamata @ NEE szémitdshan a kévetelések kazott szerepel, a beszamoldban pediy oz okiiv elhataroldsok kézétt kerilt

kimutatdsra.

Raiffeisen
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP » EVES JELENTES 2013,

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Davizanem| ISINkéd | Neéverték |  Eszkéz értek %
Atruhazhaté értékpapirek 4119045007 96,10
2016/C MAK HUF  HUG000402318 173 020 000 188 105 614 4,39
2016/D MAK HUF HU0000402623 1 050 150 000 i 105549 864 25,79
2017/B MAK HUF HUC000402375 280 000 000 317 282 840 7,40
2018/A MAK HUF HUCD00402631 883 350 000 917 059 519 21,40
2019/A MAK HUF HUC000402433 &8 8BO 000 76833918 1,79
2020/A MAK HUF HUCGD00402235 226 330000 257 989 040 6,02
2022/A MAK HUF HUGD00402524 214 670000 243077 281 5,67
2028/A MAK HUF HUGO00402532 154 890 000 164 096 042 3,83
D140108 HUF HUCODO519285 116 250 000 116 194 665 2,71
MNB140108 HUF HU0000624895 100 000 000 92 252 400 2,33
MMNB140115 HUF HU0000624903 50 000 000 49 948 400 1,17
REPHUNT140129 EUR X30183747905 342 000 105 965 528 2,47
REPHUNZ00129 usD US445545AD87 445 000 106 274 237 2,48
REPHUNZ231122 usD US445545A)57 1 700 000 370715 659 8,65
Banki egyenlegek 173 388 250 4,05
Folyoszamla - EUR EUR 388118 0,01
Folyészamla - HUF HUF 172 479 557 4,02
Folyészamla - USD usb 520 575 0,01
Kovetelések 22 430 0,00
Hatdridés igyletek HUF 22 430 0,00
Osszes eszkér 4 292 455 687 100,15
Kotelezettségek -6 462 587 -0,15
Egyeb kételezettségek HUF -6 248 401 0,15
Hatéridés iigyletek HUF 214 166 0,00

Neto eszkarérték
Unitok szama

4 285 993 120 HUF
1173 236 259

Egy jegyre juté nettd eszkdézérték 3,653137 HUF

Az éves beszamold és a portfolio jelentés szamai kézétti eltérés okai:

Az eltérés dlapvetd oka, hogy mig a beszamelé 2014. janudr 31-ig ismerté valt informacickra épil, addig o portfolié jelentés szdmai
forgalmazdsi napjan, mint nyits érék keriltek meghatarozasra a 2013, &vi utolsé forgalmazasi napi alloményi adatok alapjan.

A kamatozé ériékpapirok esetében a beszamoléban a 2013, december 31-ig felhalmozott kamattal névelten szerepelnek a papirok, mig
a porffolié jelentésben négy nappal hosszabb idészakra kerilt kiszdmitasra, Az ebbdl adéds kamat killénbség 53 e Ft.

A folydszémla elhatérolt kamata o NEE szémildsban a kovetelések k5zot szerepel, o beszdmoldban pedig az akiiv elhataroldsok kézét
kerili kimutaidsra. A kételezettségek kozétt is megjelennek az elsd, mér 2014. évi forgalmazasi napig szamolt dijiételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2013. évi koltségek és kdtelezetiségek keriilnek elszamoldsra, amelyek januar 31-ig ismertié valtak.

Beszamold NEE szdmitds Kilenbdzet {eFtban)

Sajdt téke / Netd eszkszérték 4284 878 4 285 993 1115
Kilsnbézet tételesen:

Szarmaztatolt Gyyletek 192 -192 0
Ertékpapirok 4117 887 4119045 1158
Pénzeszkdzsk 173 368 173 367 -1
Kovetelések/ Aktiv idéhkeli elh. 10 21 11
Kdtelezettségek/ Passziv id. elh, 4195 -6 248 -53

m Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP « EVES JELENTES 2013,

Hi. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netts
eszkozériék

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-4n 829 697 987
2013. évben eladott befektetési jegyek 1 046 752762
2013. évben visszavéltoft befektetési jegyek 703 214 490
Forgalomban lévo befektetési jegyek 2014.01.02-6n 1173 236 259
Portfoli6 Gsszesitett netid eszkézertéke 2014.01 02-én 4285993120
Egy jegyre juid nettd eszkdzériek 2014.01.02-én 3,653137]

IV. A befekietési alap ésszetétele

Nagysagrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Neévérték Eszkéz értek Yo
Tézsdeén hivatalosan jegyzett atruhazhats rtekpapirok 582 955 424 13,60
REPHUMN 140129 EUR XS0183747905 342 000 105 9465 528 2,47
REPHUMN 200129 ust US445545A087 445 000 106 274 237 2,48
REPHUN231122 ust US445545A)57 1 700 000 370715 659 8,65
Mas szabdlyozoft piacon forgalomba hozott atruhazhate értékpapirck o 0,00
Kézelmuitban forgalomba hozott diruhazhate artékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 3 536 089 583 82,50
2016/C MAK "HUF HUO000402318 173 020 GO0 188 105 614 4,39
2016/D MAK HUF HUQO004024623 1 0460 150 000 1105 549 864 2579
2017/ MAK HUF HUQQ00402375 280 000 000 317 282 840 7,40
2018/A MAK HUF HUO000402631 883 350 600 217 059 519 21,40
2019/A MAK HUF HUQD00402433 &8 880 000 76833918 1,79
2020/A MAK HUF HUO0D0402235 226 330 000 257 989 040 6,02
2022/A MAK HUF HUOOO0402524 214 670 Q00 243 077 281 5,67
2028/A MAK HUF HUO000402532 154 890 000 164 096 042 3,83
0140108 HUF HUDDCOS5 19285 114 250 000 116 194 665 2,71
MMNB140108 HUF HUO000624895 100 000 000 9% 952 400 2,33
MNB140115 HUF HUO000624903 50 000 000 49 948 400 1,17
NeMo eszkozerteic 4 285 993 120 100,00

A Raiffeisen Kétvény Alap befektetési polifikéjanak megfelelden elsdsorban magyar dllamkatvények, diszkont kincstérjegyek és
nyivanesan forgalomba hozofl, alacsony hitelkockdzati, legjobb besoraldst vallalati kitvénysk vasarlasaval alakifia ki partfolisiat. 2013
végén az diruhdzhoté értékpapirok ketegérigidhba tartozé magyar dllampapirck a portfolié 94%-at tették ki, ami novekedés az elézd év

végi 69%os szintrdl.

Az alapkezeté o MAX dllampapir-pioci referencia indexhez kézeli osszetételi és kockdzati portfolié fartstt. Az alapkezels ezen 1l
igyekezelt profitalni a kilfsldi devizéban denomindlt magyar dllampapirok altal elérhets magasabb hozambdl, illeive o hozamgérbe az

év sordn egyre emelked$ meredekségét kihasznals lejarati szerkezetel rendelkezd magyar llamkétvény portfoliét tartott.

" # Raiffeisen
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RAIFFEISEN KOTYENY ALAP » EVES JELENTES 2013,

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a térgyidészakban

2013
Pénzigyi miveletek bavételei
Kapott kamat ériékpapirok
Folydszamiokamat HUF
Arfolyamkillnbszet
Ertékpapr arf.eredm.
Repo ligylet arf.nyeresége
Forward igyletek nyeresége
Pénzigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkilénbszet
Ertékpapir drf.eredm.
Repo iigylet arf.vesztesége
Farward Ugyletek vesztesége
Egyéb bevételek
Egyéb bevételek
A mikadési kéltsegek
Bankforgalmi jutalék
Alapkezels kélisége
Letétkezeld kéltsége
Keler dii
Mérlegvizsgalat
Kénywvezetés
PSZAF dijak
Egyéb raforditasok
Egyeéb raforditasck
Rendkiviili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetatt, fizetendd hozamok

Targyévi eredmeény

Felosziott jGvedelem
Ujra befektetett jsvedelem

Ertélcpapirok értékkillonbozete
Allamkétvények

- kamatokbdl, csztalékbsl

- egyéb

Diszkont kincstarjegyek

- kamatokbdl, osztalékbaél

- egyéb

Nogysagrend: eft
479 664
175935
10 687
16758
246 624
5249
24 401
98 558
16 967
72295
0

© 296

o

¢

60 573
50
52218
4017
438
460
2392
998

00 O o O

320 533

o
320 533

172 800
111822
50750
61072
P78

4]

978
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RAIFFEISEN KOTVENY ALAP « EVES JELENTES 2013.

Tokeszamia véltezdsai 2013,

december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend: eft)

Idészak nyitéallomény Idészak zarédllomany
Vagyonslem Megoszlds
Bankbetétek 858 638 173 368 4,04%
lek&tstt betét 0 0 0,00%
|dSszak nyitcaliomany ldszak zardallomany
Vagycnelem 16zsdei ép.  t8zsdén kiv. ép.| tSzsdei ép. 18zsdén kiv. ép Megoszlas
Allumkafvény 0 1914893 0 385179 89,89%
2014/D MAK 93 637 0 0,00%
2015/C MAK 781791 0 0,00%
2016/C MAK 59 255 188 054 4,39%
2016/D MAK 0 1105 229 25,79%
2017/A MAK 510471 0 0,00%
2017/B MAK 11 873 317 17¢ 7,40%
2018/A MAK 0 916 794 21,40%
201%/A MAK 72 949 76 810 1,79%
2020/A MAK 0 257 896 6,02%
2022/A MAK 3464 039 242 995 5,67%
2023/A MAK 20 878 0 0,00%
2028/A MAK 0 144 039 3,83%
REPHUN 40129 Q 105 940 2,47%
REPHUN20012¢ 0 106 257 2,48%
REPHUN231122 0 370 598 8,65%
|d&szak nyitéallomany I[dészak zarsallomany
Vagyonelem Megoszlds
Diszkont kinestarjegy 0 ] 0 266 096 6,21%
D140108 o] 116 194 271%
MNB140108 0 99 953 2,33%
MMNB140115 0 49 949 1,17%
ld&szak nyitddllomany Idészak zarédliomany
Vagyonelem Megoszlas
Forward erték o -192 0,00%
Aktiv elhatarolasolc 541 10 0,00%
Osszesen 0 2774072 0 4291073 100,18%

VI. Szérmaztatoft ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2013. december 31-6n szdrmazékes pozicidval nem rendelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Térsosag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelentSs vdltozds nem kévetkezett be 2013-ban, ij Uzletigat vagy
szolgaltatast nem inditolt. A Tarsasdg igazgatésaganak Gsszetételében azonban tartént véltozas, 2013.04.30+ hotéllyol Berszan Ferenc
helyett Ralf Cymanek let az 0] igazgatésdgi fag. Személyi véllozas a feligysld bizotisagban is tsriént, 2013.12.06- haiéllyal Maié

MNorbert helyett Kovacs Attila lett az dj tag.
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A 2013-as évben az Alapkezel$ ij alapot nem inditot, mikézben két hatérozott fulamideji alapja (Raiffeisen Sztarvélogatott Tokevédekt
Szarmaziatott Alap, Raiffeisen Féldink Erékei Tékevédett Szdrmaztatoff Alap) lejart, illetve egy hatarozatlan fuigmideji alapja is
megsziint (Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Térsaség december végén fgy huszonegy befoktetési alapot kezelt. Az év
folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya jelentdsen megnéh, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos llomany
egy év leforgasa olatt 204,98 milliardra emelkedett. A névekedés kdszénhetd volf a banki beféti ajanlotok versenyképesség-
csdkkenésének, viszont ezzel egyidében hatraliald iényezé volt az dllampapitok fokozéds versenyeldnye. A nyilvanos befektetési alapok

piacdn az Alapkezelé piaci részesedése o BAMOSZ adatai alapjén 4,59%1a esskkent a 2012. év végi 4,91%4l.

VIll. A befektetési politika alakulaséra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2013-as év meglehetdsen erés volt a hazai pénz- és dllampapir piacokon, habar koranisem annyira mint a 2012-es esztends. Az
amerikai kdzponti banknak szamité Federal Reserve {FED) éltal biztositott likviditasbéség jétékonyan hatott o feltsrekvd piacok kamatozé
eszkézeire, tobbek kozétt a magyar papirokra is. A QE3 program okozia likviditashéség a teljes év sordn kitartoft, a FED részérd| csak az
év végén jelenietiék be, hogy 2014 elejétd| cskkentik a programban vésdrolt eszkézék mennyiségét. A magyar kétvénypiacot (féleg
annak o révid oldaldl) segitetie még az a specifikusan hazai hatds, amelyet o Mogyar Nemzefi Bank okozott a folyamaios és
sziszlematikus kamatvags ciklusaval. A 2012, év legvégén a hazai irdnyads réta még 5,75%os volt, amely a 2013-as év végére 3,00%
os szintre csdkkent. A folyamatot kévetve a hazai befét és révid futamideji kétvény ajanlatok is folyamatosan egyre kisebb &s kisebb
kamatokat/hozamokat kindltak. Segitette még a hazai pénz- és kéivénypiacol az, hogy az év elsjén kiderilt, hogy Magyarorszag
koliségvetési hidnya a 2012-es évben 1,9%os mértékil volt. Ez a rendszervaltas Sta nem latott alacsony sziniet jelentett tha nem vesszik
figyelembe o 2011.es magannyugdijpénziari befizetések allami Gtvételsvel kialakulé szufficitet). A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
a kermény fartotta kéltségvetésnek a 3% alatti hignyszintiét (2,2%cs leti végill a hidny).

Fontosabb hir volt majusban az Eurépai Bizottsdg azon javaslata, hogy a Magyarorszag ellen folys tilzottdeficit-eljérast szintesse meg az
Eurdpai Pénziigyminiszierek Tandesa {az ECOFIN), amely végill joniusban tortént meg A pozitiv hir ellenére jelentds korrekcié ment végbe
a magyar dllamkétvények piacan a hénap mésodik felében, 1obbek kézst a fejlett piaci kitvenyek hozamemelkedései miat. Az utdbbi
azért kovetkezett be, mert a FED akkori elntke, Ben Bernanke mdjus végén meglebegtette a monetdris lazildst jelenté QE3 programban
tarténé eszkSzvasarldsok mérséklését, illetve o jovd &vi ledliitasat.

Az év kizepére jellemzé folyamat volt, hogy a magyar dllamkaivények hozamgérbéjének meredeksége megnét, azaz jelentSsebb left a
kilonbség a révid és a hosszabb futamideii papirok elvarthozamai kézét. A folyamat t5bb okkal volt magyardzhaté. Az elsd, hogy a
fejlett gazdasdgokkal rendelkezd dllamok kamatozé eszkézeindl is hozomemelkedés kivetkezett be, ami forraskivanassal jart o feltdrekve
orszagok piacairél, Masik, a hazai jellegii okok kizéit pedig megtaldlhaté volt, hogy @ magyar monetdris tanécs az alapkamatot fovéabb
mérsékelte.

Az év végéhez kézeledve a magyar finanszirozdsra kedvezd hatdssal volt, hogy az okidherben kialakulé amerikai kéltségvetési
fesziiltségeket megoldotick a hénap sorén, és az is, hogy az USAban a FED sem szigorilota o likviditasbdséget generals QE3
programiat, pedig mér tbb elemzéi vélemény nagy valészinlséget tdrsitoi ehhez a forgatdkényvhéz., A fennmaradé témogaié
nemzetkézi kérnyezet, és a hazai finanszirozdssal kapesolatos hirek is inkdbb segitetiék a magyer kamatozdeszkszsk teljesitmanyst.

Az év ulolsd hénapjdban végil @ FED bejelentstie, hogy a QE3 programijaban térténé kdtvényvdsarlasok mérékét januanél kezdve
csSkkenti. A fenti esemény bekévetkeziskor sokan vartak a kockdzatosabb eszkdzsk drainak korrekcidiat, ami az év végéig nem farént
meg.

A telies évrél elmondhaté, hogy o tamogaté nemzetkdzi kérnyezet, a javulé hazai makroadatoknak, és az MNB kamatvagé ciklusanak

készinhetSen a magyar kitvénybefektetések esetében a hosszabb fulamideijii &llampapirak esetén lehetett jelentds hozamokat elérni.
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IdSszaki véltozds Ertéke a negyedév végén
RMAX EUR HUF Alapkamat

2013, Q1 - 3% 304,300 L 5,00%
2013. Q2 1,30% 295,16 4,25%
2013, elsd folavi valtozas 4,12% 3,91% 3,07% -3,00%
2013. Q3 2,81% S 1,32% 298,48 3,60%
2013. Q4 2,78% 1,22% 296,91 3,00%
2013. masodik felévi valtozas

3,67% 2,56%

3

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

A 2011, evi CXCIl. Térvény a befekletési alapkezelékrsl és a kollekiiv befektetési formakrdl, amely 2012. januar 1.48| lépett hatdlyba,
eléira téhbek kd21 azi, hogy az alapok egységes szerkezetii 1ajskoziatja és kezelési szabdlyzatn egy Uj struktira szerint épiilidn fel, Az
Alapkezeld oz elsé félévben kezdeményezte oz Alap tdjékoziatéjdnak és kezelési szabdlyzaténak modositasat a térvénynek vald
megfelelés érdekében, illeive egyittal o befektetési lehetdségeket leird részt is néhany egyéb, kisebb kérdésben médositotia, A
véltoztatasoknak PSZAF dlfali jdvdhagydsa megtériént. A befekietési politika alakuldséra haié tovabbi, egyéb jelentds tényezd 2013-ban

nem volt.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget ijra befekteti. A hozam a belektetési jegyek netd
eszkézérékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken térénd visszavdsérlasi kételezettség
vallalaséval biztositia o befektetdk szémdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavaltdséval tetszbleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmeozott hezamhoz,

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentésen befolyasolnd a 2013, izlsti évet, 0 mérleg fordulénapidt kévetden nem volt.

Budapest, 2014. aprilis 24. &D {ﬁ)\ QAA
.8 )
t

Balogh Andras Vdaradi Zolian

az Alap képviseletében
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