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Fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel8 Zrt. részére
Az éves jelentésrél készlilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Likviditasi Alap (tovébbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés I./1-VIL.
pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidinak (tovébbiakban ,szamviteli informacidk”) a kbnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelés az éves jelentésnek a
befektetési alapkezel6kr6l és a kollektiv befektetési formakrol szél6 2011. évi CXCIIl. torvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald alatdmasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé vdljon az akar
csaldsbol, akar hibabd! eredd 1ényeges hibds allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgdlo felelOssége

A mi felelGsségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id&szak végi leltdranak, valamint az adott id&szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konywvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot Ugy tervezzilk meg és végezziik végre, hogy kell6
bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktdl.

A kdnyvvizsgalat magéaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgélati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szereplé szamviteli informaciok GOsszegeir6l és kozzétételeirél. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csaldsbél, akdr hibdbdl eredé, 1ényeges hibds allitasai kockdzatainak
felmérését is, a kdnyvvizsgdld megitélésétdl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgdld az éves
jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsS kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozdan
véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelel§ségének és a vezetés &ltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogo prezentdldsanak értékelését is.

Meggy8z8désiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgélati bizonyiték elegend6 és megfelelé alapot nyujt
konyvvizsgaloi véleményiunk megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetien cégekbdl &1l6 RSM International szamviteli és tandcsaddi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hdlozat, amelyek tagjai sajdt jogukon ajanljék szolgaltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Likviditasi Alap 2012. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentés
1./1 és VII. pontjdban kézolt szamviteli informéciok minden Iényeges szempontbél a befektetési alapkezelSkrdl
és a kollektiv befektetési formakrél széld 2011. évi CXClIl. torvénnyel dsszhangban keriiltek Osszeallitasra. Az
éves jelentésben szerepl§ eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhat6 szamviteli informdcidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. 4prilis 24.
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RAIFFEISEN LIKVIDITAS! ALAP « EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Likviditasi Alap éltalanos informdciék

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kénywvizsgdld neve:

Székhelye:
Elszamolés napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Likviditasi Alap

1111-115

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
RSM DTM AUDIT Tanédcesadé Kft., Kozma Attila
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T napon

nyilvénos nyilt végl értékpapir alap
likviditési alap

hatarozatlan

Az Alapkezeld alacsony kockdzat és az arfolyam-ingadozdsok minimdélis szinten tartasa mellett a lehetséges legmagasabb hozamot

kivéanja elérni. Az Alap elsésorban darfolyam-ingadozdsoktd! mentes eszkdzdkbe - féként létra sz4lé és lekstdtt bankbetétekbe -

szandékozik befektetni az alapban &sszegytijtott 16két.

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

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

Arfolyam

valtozas

6,24%
5,16%
4,75%
7,85%
7,33%
6,55%
5,55%
5,96%
10,39%
6,62%
7,46%
2,10%

Arfolyam

2,083614 Ft
1,961286 Ft
1,865014 Ft
1,780476 Ft
1,650818 Ft
1,539049 Ft
1,444337 Ft
1,368395 Ft
1,201382 Ft
1,169839 Ft
1,097162 Ft
1,021001 Ft

Netté eszkozérték Bruité éves A ref. Index

hozam hozama

14 265 805 216 Ft ;58% 7,23%
14 316 692 181 Ft 6,35% 6,35%
16 550 226 892 F+ 5,90% 5,66%
12 767 599 520 Ft 9,14% 9,05%
9013 399 209 Ft 8,60% 9.31%
12 474 906 671 Ft 7,68% 8,05%
10 393 603 043 Ft 6,80% 7.21%
7703 015 149 Ft 7,89% 8,51%
2 628 999 688 Ft 13,23% 12,10%
1293 255 204 F+ 8,47% 6,04%
1166 181 035 Ft 9,34% ?,89%
287 167 838 Fi 2,56% 3,17%

A Lbrutté hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terheld kéltségeket nem vettik figyelembe a hozam kiszamitasandl, igy az

&sszehasonlithaté a referenciaindex hozaméval. Az &rfolyamvéliozds szézalékos mértéke a befekteid dltal elérhetd vagyonnovekedést

mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotta befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciét a j&vére nézve és nincsenek
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RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP « EVES JELENTES 2012.

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

induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kod Névérték Eszkdz érték %

Banki egyenlegek 14 536 723 329 100,15
Betét - HUF HUF 12 000 000 000 82,67
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 50 951 388 0,35
Folyészamla - HUF HUF 2 485771 941 17,13
Osszes eszkoz 14 536 723 329 100,15
Kotelezettségek -21 387 251 -0,15
Egyéb kotelezettségek -21 387 251 0,15
Netté eszkozérték 14 515 336 078 HUF
Unitok szama 7 397 165 215

Egy jegyre juté neittd eszkozérték 1,962284 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszédmolé 2012. januér 31-ig ismertté vélt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai
2012. elsé forgalmazdsi napjén, mint nyité érték keriltek meghatdrozdsra a 2011. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomdnyi adatok
alapjén. A kotelezettségek kozott is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szdmolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2011. évi kdltségek és kotelezettségek keriilnek elszdmolasra.

Beszdmold NEE szdmitas Kiilonbozet (eFtban)
Sajat t8ke / Nettd eszkozérték 14 513 621 14 515 336 1715
Kilénbozet tételesen:
Pénzeszk&zok 14 484 343 14 535 053 50710
Kovetelések/Aktiv idobeli elhat 49 233 1670 -47 563
Kotelezettségek/Passziv idéb. -19 955 21 387 -1 432

A beszdmolé taralmazza a folyészdmla kamatot, a riportban ez a kovetelések kozott szerepel. A lekstott betétek kamatai a
beszédmoldban elhatdroldsként szerepelnek 48.354 eft Gsszeggel. A kilénbozethd| ez alkotja a legnagyobb tételt, mivel ‘a portfolis

jelentésben ez a tétel a pénzeszkszsk kdzst szerepel 50.951 eft értékben.
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RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP « EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Néverték | Eszkoz érték | %

Banki egyenlegek 14414 442 120 100,14

Betét - HUF 10 000 000 000 69,47
|Betét fethalmozott kamat - HUF 111004 722 0,77

Folyészamla - HUF 4303 437 398 29,90

Osszes eszkoz 14 414 442 120 100,14

Kotelezettségek . -19651 802 -0,14

Egyéb kotelezettségek -19 651 802 0,14

Netto eszkozérték 14 394 790 318 HUF

Unitok szama 6 903 830 178

Egy jegyre juté netté eszkozérték 2,085044 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informacidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai
2013. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyité érték keriliek meghatarozdsra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi dlloményi adatok
alapjén. A kotelezetiségek kézétt is megjelennek az elsd, mdar 2013. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves

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

Beszdmold NEE szamitds Kiilonbézet (eFtban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzérték 14 395 049 14 394 790 -259
Kilonbdzet tételesen:
Pénzeszkdzok 14 300 050 14 410 397 110347
Kovetelések/ Aktiv id. elhat. 111744 4045 -107 699
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. -16 745 -19 652 2907

A beszédmolé tartalmazza a folyészdmla kamatot, a riportban ez a kévetelések kozétt szerepel. A lekststt betétek kamatai a
beszdmoldban elhatdroldsként szerepelnek 109.109 e Ft dsszeggel. A killonbdzetbd! ez alkotia a legnagyobb tételt, mivel a portfolié

jelentésben ez a tétel a pénzeszkézsk kézétt szerepel 107.698 eft értékben.

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

eszkozériék

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1év8 befektetési jegyek 2012.01.02-dn 7397 165 215
2012. évben eladott befektetési jegyek 34 037 075 592|
2012. évben visszavélioft befekfefési jegyek 34 530 410 629
Forgalomban 1évé befekfefési jegyek 2013.01.02-4n 6 903 830 178
Portfolié dsszesitett nettd eszkozértéke 2013.01.02-én 14 394790 318
Egy fegyre jut netté eszkézérték 2013.01.02-dn 2,085044|
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RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP  EVES JELENTES 2012.

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névértek Eszkdz érték %
Tozsdén hivatalosan jegyzett atruhazhatoé értékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhato értékpapirok (1] 0,00
Kozelmoltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyeb atruhazhatéd értékpapirok (o] 0,00
Netfo eszkozérték 14 394 790 318 100,00

Az Alapkezelé az Alap befekietési politikdjanak megfelelden az sszegytijtott tokét likvid eszkozokbe, elsésorban laira szolé és lekatott
betétekbe fekteti. Az Alap t6zsdén vagy mds szabdlyozott piacon forgalomba hozott és egyéb atruhdzhaté értékpapirokbdl az Alap nem

rendelkezett kitettséggel sem a targyiddszak sordn, sem a végén.

RS w :



RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP o EVES JELENTES 2012.

V. A befekietési alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban

2012 Nagysdgrend: eft
Pénzigyi miveletek bevételei 1017 642
Lekotott betét utan kapott kamat 809 054
Folydszémlakamat HUF 208 588
Pénzigyi muveletek raforditésai o
Folyészamlakamat HUF 0
Ertékpapir arf.eredmény 0
Egyéb bevételek o
Egyéb bevételek 0
A mokadeési koltségek 210 150
Bankforgalmi jutalék 6
Alapkezeld kéltsége 190728
Letétkezeld koltsége 13212
Keler dij 85
Mérlegvizsgdlat 418
Kényvvezetés 2 393
PSZAF dijak 3308
Egyéb raforditasok 2
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili raforditdsok 0
Fizetett, fizetendo hozamok o
Téargyévi eredmény 807 490
Felosztott jovedelem o
Ujra befektetett jsvedelem 807 490
Ertékpapirok értékkilonbszete (o]
Allamkstvények 0
- kamatokbdl, oszialékbdl 0
- egyéb 0
Diszkont kincstarjegyek 0
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb 0
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RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP » EVES JELENTES 2012.

Tékeszamla véltozdsai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFt)

Idészak nyitéallomany Id&szak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlés
Bankbetétek 14 484 343 14 300 050| 99,34%
ebbd| lekotott betét 12 000 000 10 000 000 69,47%
Idészak nyitéallomany Id&szak zarédllomany
Vagyonelem t8zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t6zsdei ép.  tzsdén kiv. ép. Megoszlds
Allamkstvény 0 0 [\ [ 0,00%
Idészak nyitdallomany Id&szak zarééllomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t8zsdei ép.  16zsdén kiv. ép. Megoszlés
Diszkont kincstarjegy 0 0 () o| 0,00%
Idészak nyitéallomany Idészak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 49 233 111 744 0,78%
Osszesen 0 14 533 576 0 14 411794 100,12%

VI. Szérmaztatott ligyletek

Az Alap a targyid8szakban és 2012. december 31-4én szdrmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kdrében és az igazgatdsdg Ssszetételében jelentés véltozds nem kévetkezett be a 2012,
évben, 0] izletagat, vagy szolgéltatdst nem inditott. A tarsaség feligyelé bizottsagdban két vdliozds 15rtént. Az Alapkezels kézgyilése
2012. mdjus 30. napjdtdl visszahivia Soés Csaba feliigyelé bizottsagi tagot és ezzel egy idében 2014. mdijus 31. napjdig a feligyels
bizottsdg tagjavé vélasziotta Devics Evdt, fovabbd 2012.12.174 hatéllyal Szabé Ferenc feligyelé bizotisagi elndk helyére Maté

Norbertet vélasziotta, akinek kinevezése szintén 2014. méjus 31-ig szdl.

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén a
Tarsasdg huszonnégy befekietési alapot kezelt. A 2012-es év folyamén az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya az év eleji
csokkenését kovetben az év kdzepétd! mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan jelentés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizetett a befekietdi szamara, ami kézel 19 millidrd Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomany egy év leforgasa alatt a fenti tényezék miatt 156,95 milliardra csskkent. Az Alapkezelé a nyilvénos

befektetési alapok piacan 4,91%o0s részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.
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RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP o EVES JELENTES 2012.

Vil. A befektetési politika alakuldsara haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézsk piacan erés hozamesdkkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztendd elsd par napjan még semmi jel
nem mufatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentés arfolyam-emelkedéssel lehetne szdmolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér januér 5-én megtapasztaltdk o
befekieték, amikor is a 10 éves magyar dllampapithozam 10,69%0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%os értéket mutatott,
A magyar kormény kommunikéciéjdban erés fordulat kdvetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonségos finanszirozhatésaga
érdekében egy 0 szerz&dés megkdtésére fog térekedni a Nemzetkézi Valutaalappal. Ezt kévetden a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgstt attél, hogy mikor és milyen korilmények kozott hozzdk létre azt a bizonyos megdllapodést az IMFfel. A
hozamesékkenés elsé hulldmat azok a hirek véliottak ki, hogy egyre kézelebbinek tint az aldirds ‘pillanata. Azéta tudjuk, hogy az G
szerzédés megkstése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végil nem 15riént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank az 85z elején bejelentette a
harmadik eszkézvasarlési programijat, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbéségnek
egyértelmi hatésa az left, hogy a fejlett dllamok kdtvényei egyre keresettebbé valiak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
allampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezéltal nydjtva segitséget nemesak az amerikai finanszirozdsi problémdk megolddsdban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csokkend hozamszinteken lehetett hozzdjuni a
német és a francia &llampapirokhoz egyarant. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
+hozamvaddszat” az év mésodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a felidrekvd piacok kamatozéd eszkézei is. A feltérekvd EU-s
orszégok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken til nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kdzponti Bank egy nagyardnyd periféria
kétvényvdsarlasi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vasérolhatné a bajba jutett EU-s orszégok dllampapirjait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF kéltségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dllaspontban is véliozds kévetkezett be, a német kormdnyfd ugyanis témogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akciérél. A magyar dllampapirpiacon jelentSs kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbéség, és hozamvaddszat fokozéddsaval, de
nagyban segitetiék a hazai piacot az EKB bejelentései is. gy oj impulzus érkezett a magyar kamatozd eszkézék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsdkkenési hullém volt tapaszialhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsdt mind a révid, mind a hosszi tavd
futamidé esetén.

A révid futamideji éllampapirok kamatainak mérséklddése és féként a globdlis likviditasbéség jelenléte segitette az auguszius 29-én
elindfiott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsékkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandesa a
magas infléciés szint ellenére inditotta el kamatvagéd ciklusét, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasdgi névekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitésaval, hiszen az egyedili szempont méar nemcsak a kitlizétt inflaciés cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatdontd Glést kévetden 0,25%-0s volt. A kamatcsdkkentés az orszag jévébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasdgélénkités illetden jdtszott szerepének még nem ldtszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befekietés volt kézép- és hosszitave magyar kamatozé eszkdzdket tartani a
befekietési portfélioban, hiszen a hosszilejaraté magyar éllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszdgon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkdzsk teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%os eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nyojtotta térténelmének legjobb redlhozamdt a befekietsi szédmaral

A forint érfolyama is trendszerlien erésédstt a 305-310 HUF/EUR szintekrél, a 290 HUF/EUR kériili szinteken zart. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év soran a 300-as szint folé, de csak révid ideig tartézkodott oft 2012 tavaszan.

K Reiizen 8



RAIFFEISEN LIKVIDITASI ALAP « EVES JELENTES 2012.

Id8szaki valtozas Ertéke a negyedév végén

MAX EUR HUF Alapkamat
2012. Q1 o A437% 29560 g
2012. Q2 5,91% 288,22 7%
2012. elsé félévi valtozas 10,54% +7,36%
R T T R BT 550%
2012. Q4 5,17% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas

A nemzetkdzi kotvénypiac

A nemzetkdzi kéivénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejléds
orszagok kamatozé eszkéz piacainak mozgasai elvaliak egymdstél, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasagok hosszi futamideji papirjainak drazésa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszég, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamidejli kétvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedden magas
érték. Ez szamszerlen annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papit az év elején 1,95%o0s elvart hozam( volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkétvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kézelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdasagok dllampapiriai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évé problémék akkumuldlédaséra reagdlva.

A koézponti téma 2012 elsé felében az eurdpai addssagvdlsdg, azon beliil is elsésorban o gérdg vdlasztdsok kimenetele és azzal
sszefiggésben Gérégorszag eurozédna tagsdga volt. A mésedik negyedévre mér a spanyol Bunkrer;dszer problémdi is felszinre keriiltek.
Ezek a problémdk 8sszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gordég dllameséd és a spanyol pénzpiaci szekior 8sszeomldsanak
lehetdsége egyre valdszinibbé valt. Ezen események lehetséges bekdvetkezte igen negativan hatott volna az eurdra és az Eurdpai Unié
orszégainak finanszirozasi feltételsire. Tehat ezek a félelmek haijtotiék felfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hcsonié futamidejd dllamkstvény esetén is
7,6%0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurépai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdaségi mutaté
az év kozepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-an bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kétvényvasarldsi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbéséget biziositott a ikepiacoknak, QE3 néven folytatiék. Tajékoztatiak arrsl, hogy ez
a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdaségi mutaték az Egyesiilt Allamokban. Az okok
kézstt o legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelsliék 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 a bajba jutott unids orszégok
allamkatvényeit fogjak vasarolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eléirdsoknak. 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 addssagvalsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszdgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudidk értékesiteni &llampapirjaikat. A két jegybank {a FED és az EKB) a monetdris politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nyér
végén gyakorlatilag azonnali enyhillést eredményeztek a nemzetkdzi kotvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ald
kiszott Ojra {1,76%), a német ugyanilyen futamideji kdtvény pedig 1,32%ra csokkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentésen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejarati papirok is 5,2% kériil zartdk az évet. A periféria orszdgok befektetéi
kockazatat 1ikrozé 5 éves CDSHeldrak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kézepéig,: majd onnantd! kezdve csdkkend

tendencidba kezdtek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditasbdség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai és régids részvénypiac

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

hogy mind régiés 8sszehasonlitdsban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézétt volt talalhaté. Az elsd negyedév,

o :
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ahogy vilagszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrél szélt. A 2011-ben jelentds drcsckkenést megélt szekiort Gjra felfedezték a
befektetck, igy a hazai piacon is a két bankpapir [OTP, FHB) feljesitménye volt kiemelkedé a BUX indexet alkoté részvények kéziil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérést hozott a BUX index &sszetevdi teljesitményében. Az dtlagot kifejezd -6,95%os teljesitményndl
mindéssze 5 részvény feljesitett jobban, ezek kdzstt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erés, hogy a kormany djabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer véllara. A szektordlis kilsnadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és kiildnsen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikdtoranak, a BUX-nak az ériéke 2012 mésodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romlott j0nius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nydjott kiemelkeddt az elsd félévben, ebben elsésorban az eurozéna vdlsaga jétszoft
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasdga ezer szdlon kapcsolédik NyugatEurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jeleniés részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt lati, hogy
mivtén a FED bejelentette a monetdris lazité programjanak Gjabb csomagjét és az Eurépai Kézponti Bank is hasonld lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kovetden elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind a feltdrekvé régisjdban, igy
hazénkban is.

A hazai piacot viszont jelentdsen befolydsoltak azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szekiordlis kilénadék a
varakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a véllalatok addkstelezettségei kdzdtt. A hazai piacot mozgdsban
tartotték tovdbba azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétendd 6j hitelmegdllapodds megsziletik-e vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szoritdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitdlni az év masodik felének élfqlé.nos optimista hangulatabdl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajat devizdjdban vizsgdlva 18bb mint 19%-ot erdsédott! A magyar piac teljesitményéhez képest a'cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudta névelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régiés tdrsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kozil csak egy-kettd produkélt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP arfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadst allandé adéelemként kivanja megtartani a kormanyzat. A bankpapir dra 28,96%-al keriilt feliebb az év elsé és
utolsé napja kézdtt, ami azt jelenti, hogy a zdrd ar 4150 Fon dllt meg. A mdsik bankpapir, az FHB mindekszben 16,13%ot vesziett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kézétt értékelésbeli kildnbséget. A két fontosabb gyégyszergydrté cég papiriai, a Richter és az
Egis eredménye k&t nem volt ennyire éles kiilénbség, mig az eldbbi teljesitménye 5,88%-0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentésebb veszieséget elszenvedd blue-chip papir az Mielekom volt, amely az dranak 27,75%t vesztette el.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 Ft
2012.Q1 9,79% 18,52% - 6,80% T 6,62% 1930% . 6%
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  719% 927% .. 883%  iia2% 0 .878% . 829% .
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,449 18,35%

*MXMU: MSCI Emerglné Europe Részvény Index

forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult o 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé hdrom hénapban. Az elsé negyedévet kdvetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a t3zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény ardt magdba foglalé részvénykosér,‘cz S&P 500 index dprilis kdzepéig
ugyan t6bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erdsddését Gprilist kovetden el is vesztette. Az S&P szekforindexek koziil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami tobb mint 20%os felértékelddésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok

éltaldnosségban 6l feljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szekfor indexe szintén kézel 20%kal értékelddstt fel, de a
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ciklikus fogyasztasi javak is 18bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kdzszolgdliatok
szektor indexe volt az egyedili, amelyik csokkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetsi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erésoddtt, mig a CAC-40 8%al, a FTSE-100 pedig 4%al kerilt feliebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesiilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljestettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak k&zil is
az autészektor emelkedett ki, a Stoxx szekiorindex 27%kal kerilt feljebb. Negativ idészakot zartak a meghatdrozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kildnésen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekietdk szdmdra. A negativ hangulat ezdttal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajdt devizdban mért teliesitmények tekintetében a japdn piac zért a legnagyobb
veszieséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszdgainak adéssagaval kapesolatban kialakuls félelmekre az Eurdpai Bizotisdg és az Eurdpai Kézponti Bank
dltal adott valaszlépések megnyugtatték a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdédstt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A tobbiekhez képest egyedil a japén részvénypiac volt alulteljesits, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelenids
erét nem volt képes felmutaini az dzsiai szigeforszdg t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fiitdtte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjénak meghosszabbitasét jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvasarldsokat irdnyoziak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttainak a gazdasédgba deklaréltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A masik eleme a monetaris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji &llamkdtvényeket hosszabb futamidejiire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovébbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsd embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivénja a 0,25%0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitds mellett toretlenil erésddtek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 jéniusatdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%-al keriilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japdn monetéris lazitd
[épések hatdsa miatt a NIKKE! részvényindex is jelentés erdt tudott felmutatni novembertél kezdédden, Ez szamszerlen 22,94%-o0s pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjén a naptdri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentés felilteljesits, hiszen
a német részvénypiacot leird DAX 29,06%-ot erésdddtt, ami magasan kiemelkedett a 16bbi eurépai részvényindex teljesitménye kdzul.
Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszdgok csédjéts| vald félelem milasaval és a monetdris lazité lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erés emelkedéssel zérult az esztends.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valiozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ DAX NIKKEI225
2012.Q1 . | . 814% - 12,00% 8 0 19,26%
2012. Q2 2,51% -3,29% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% 8,78% 6,52%
2012.Q3 | 4:32% 6A7% 1247% 0 1.52%
2012. Q4 -2,48% -3,10% 5,49% 17,19%
2012. H2 1,74% 2,88% 15,42%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXXS0: Eurozéna, DAX: Némeforszag, NIKKEI225: Japan

forrds: Bloomberg

Az &rupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildggazdasdg névekedési kildtasaival kapesolatos bizonytalansdag hatarozta meg 2012-ben, kilénds
tekintetiel az eurozdna és a kinai gazdasdg ndvekedésével kapcsolatos kérdsjelekre. A gazdasdgi lassulds jelei érzékenyen érintették
szinte valamennyi Grupiaci termék arfolyamdt, kiiléndsen az év masodik negyedévében. Az a korabbi érv, hogy a gazdasagi lassulds
megakaddlyozdsara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatés, kedvez az arupiaci eszkézékne‘k, csak a nemesfémek arfolyamdaban
volt tetten érheté. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyamén. Az olaj dra viszont egyértelmien

a recessziés félelmek miatt kezdett drasziikus csékkenésbe dprilistdl, s a folyamatosan napirenden 16v6 kézel-keleti geopolitikai fesziliség
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sem tudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockazatos eszkézsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTknek az dra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyftva, méghozza 3,47%-al, mig a
Brent ara t8bb mint 7%-al csdkkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelmii nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetden a térgyalt év
tavaszi és nydri idéjérési viszonyaiban bekdvetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alatt 19,19%ot nétt, a kukorica
8,00%-al dréagult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erésen kiilonbéz6 mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leird, 19 kilonféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

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

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végeén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formdkrél szélé 2011. évi CXCIIl. t5rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurépai unids és a magyar joganyag harmonizélésa érdekében Gjraszabdlyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszdgon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyaman elvégezte az Alap tdjékoztatdjanak és kezelési szabdlyzatdnak az Gj térvény
altal el8irt médositasait. A médosftasok a befektetési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfelelden
bevezetésre keriilt egy (] kockdzafi mérészam, a netté Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szérmaztatott igyletekbdl fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben neftdsitoft kifettségét mutatia meg az alap netté eszkdzériékének ardnydban.

A nettd Ssszesitett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezelé az Alap havi jelentésében kbzzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek netté
eszkozériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi nettd eszkdzériéken t6rénd visszavasarlasi kotelezettség
véllalédsaval biztositia a befekieték szdmdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavdlidséval fetszéleges idépontban
hozzdjussanck a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolnd a 2012. iizleti évet, a mérleg fordulénapjdt kéveten nem volt.

Budapest, 2013. 4prilis 24.

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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