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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja mellékelt 2012. évi éves beszamoldjanak a kbnyvvizsgalatat,
amely éves beszamold a 2012. december 31-i forduldnapra elkészitett mérleghdl — melyben az eszk&dz6k és forrasok egyez6
végdsszege 584.220 E Ft, targyévi eredménye 11.656 E Ft (nyereség) —, és az ezen idponttal vegz6dé évre vonatkozé
eredménykimutatasbol, valamint a szdmviteli politika meghatdrozd elemeit és az egyéb magyarazé informaciokat
tartalmazd kiegészité mellékletb6l all.

A vezetés felelGssége az éves beszdmoldért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés” ) felelGs az éves beszdmoldnak a szamviteli
térvényben és a befektetési alapok éves beszdmold készitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl sz6l6
215/2000. (XII. 11.) Korméanyrendeletben foglaltakkal 8sszhangban torténd elkészitéséért és valos bemutatasaert, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akar csalasbol, akar
hibabdl eredd lényeges hibas allitdsoktdl mentes éves beszamolé elkészitése.

A kényvwvizsgdlo felelGssége

A mi felelgsségiink az éves beszamold véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. K8nyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Kénywvizsgalati Standardokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kévetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgilatot Ggy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrél, hogy az éves beszamolé mentes-e a [ényeges hibas allitasoktol.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitekot szerezni az éves
beszamoldban szereplé Gsszegekrdl és kdzzétételekrsl. A kivdlasztott eljarasok, beleértve az éves beszamolo akar csalashdl,
akar hibabdl eredd, lényeges hibas &llitdsai kockazatainak felmérését is, a konyvvizsgdlé megitélésétdl flggnek. A
kockazatok ilyen felmérésekor a kényvvizsgald az éves beszamold gazdalkodd egység altali elkészitése és valds bemutatasa
szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az
adott kérilmények kézott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység bels6 kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjon. A konywvizsgélat magaban foglalja tovdbbad az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és a vezetés 4ltal készitett szadmviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamol6 atfogd
prezentdlasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett kdnywvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nyujt kénywvizsgaldi
véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbdl &ll6 RSM International szamviteli és tandcsaddi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hélzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajénljék szolgaltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszamold megbizhatd és valds képet ad a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja
2012. december 31-én fennalld vagyoni és pénziigyi helyzetérél, valamint az ezen id6ponttal végz6d6 évre vonatkozd
jovedelmi helyzetérGl a szamviteli torvényben és a befektetési alapok éves beszamold készitési és kényvvezetési
kotelezettségeinek sajatossagairdl szol6 215/2000. (XIl. 11.) Kormanyrendeletben foglaltakkal 6sszhangban.

Egyéb jelentéstételi kotelezettség: Az uzleti jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja mellékelt 2012. évi éves beszamoléjahoz kapcsoldédo, 2012.
december 31-i fordulénapra vonatkozé Uzleti jelentésének a vizsgalatat.

A vezetés felelds az lizleti jelentésnek a szamviteli térvényben és a befektetési alapok éves beszdmold készitési és
kbnyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl sz6lé 215/2000. (XIl. 11.) Kormanyrendeletben foglaltakkal dsszhangban
torténd elkészitéséért. A mi felel@sségilink az {izleti jelentés és az ugyanazon (zleti évre vonatkozd éves beszamolo
Osszhangjanak megitélése. Az lizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az tzleti jelentés és az éves beszamold Gsszhangjanak
megitélésére korldtozddott és nem tartalmazta egyéb, a gazddlkodd nem auditdlt szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett
informéciok attekintését.

Véleményiink szerint a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja 2012. évi izleti jelentése a Raiffeisen Private
Banking Panndnia Alapok Alapja 2012. évi éves beszamoldjanak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2013. aprilis 24.

Kozma Attila Mihaly Kozma Attila
Partner Bejegyzett kbnyvvizsgald

RSM DTM AUDIT Tanacsag Nyilvantartasi szam: 005847
)
2 RSM DTM AUDIT

1138 Budapest, Faludi u
Konyvvizsgdlat - Tandcsadds

Nyilvantartasi szam: 002535
RSM DTM AUDIT Tancsads Kft.
1138 Budapest, Faludi u. 3.
Adoszam: 14678408-2-41




Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja

MERLEG

A / Befekteteft eszkozék
- 1. Ertékpapirok
1 Ertékpapirok
2 Erékpapirok értékkilénbazete
a kamatokbdl, osztalékbal
b egyéb

B / Forgédeszkozok
. Kovetelések
1 Kovetelések

2 Kovetelések értékvesztése {

3 Kiilf. pénzériékre sz6l6 kov. ért. kilénb.

4 Forintkovetelések értékelési kilonb.
Il. Ertékpapirok
1 Erékpapirok
2 Ertékpapirok értékkilanbézete
a kamatokbél, osztalékbdl
b egyéb
Ill. Pénzeszkszok
1 Pénzeszkdzok

2 Valuta, devizabetét értékelési kilonb.

€ / Aktiv idébeli elhatérolasok
1 Aktiv idébeli elhatdroldsok
2 Aktiv idébeli elhatdroldsok ért. veszt. (4

D / Szarmaztatott igyletek ért. killonbozet

£5ZKGTOK (AKTIVAK) BSSTESEN

E/ Sajat téke
I. Indulo toke
1 Kibocsdtott bef.jegyek névértéke
2 Visszavdsarolt bef.jegyek névértéke ()
Il. Tokendvekmény
Visszavés. bef. jegyek bevonasi ért.kil.
Ertékelési kilonbozet tartaléka

Eléz8 évek eredménye

AW N =

Uzleti év eredménye
F / Céltartalékok
G / Kételezettségek
I. Hosszu lejarati kételezettség
1. Rovid lejarati kételezettség
.. Kiilf. pénzértékre sz. kaét. ért. kil.

H / Passziv idobeli elhatarolasck

FORRASOK (PASSZIVAK) O5SZESEN

Budapest, 2013. dprilis 24.

eft
2011.

december 31.

coocoo0©

237 251

O O O O e

236 199
233 944
2255
2255

1 052
1052

0

237 251

236 431
204 073
3020422
-2 816 349
32 358
173120
2255
-127 627
-15 390

o
58
]
58
o
762

237 251

Pl
<
k ]

eft
2012.
december 31.

coooo0?9°

584 218

o o o oo

509 043
501 085
7958
7958

75175
75175

584 220

561 649
449 473
3398 588
2949115
112176
235579

7 958
-143 017
11 656

0
22077
0
22 077
0

494

584 220

Balogh Andras 7/
az Alap képviseletében
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eft

Eredménykimutatas 2011. 2012.
december 31. december 31.

1 Pénzigyi miveletek bevételei 23 240 23182

Il Pénzigyi miveletek raforditasai 36102 9927
Il Egyéb bevételek 0 0
IV MOGkodési koltségek 2 528 1597
V Egyéb raforditasok 0 2
V1 Rendkiviili bevételek 0 0
VH Rendkiviili raforditasok 0 0
VIl Fizetett, fizetendé hozamok 0 0
IX Targyévi eredmény -15 390 11 656

Budapest, 2013. &prilis 24.

Balogh Andraé
az Alap képviseletében



Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja

Kiegészito melléklet

a 2012. december 31-ével végzédé iizleti évre

1. Altalanos gazdalkodasi kérillmények

A Raiffaisen Private Banking Pannénia Alapok Alapija {tfovéabbiakban: Alap) 2007. marcius 30-an kerilt nyilvéntartasba
vételre @ PSZAF-ndl 229.975.075,- forint induld sajat t3kével. A befektetési jegyek névértéke: 1 Ft

A PSZAF hatérozatszdma: E4I1/110.498-1/2007.

Az Alap hatérozatlan futamideii.

Az Alap mégdtt a Raiffeisen csoport nagybefektetésekben tapasztalt garddja all.

Ausziridban a Raiffeisen a legnagyobb alapkezels. A csoport tagjai vezetd banki szolgéltaték.

Az Alap, kényvvizsgdlattal aldtdmasztott éves beszdmolsjdt és éves jelentését az interneten is kdzzéteszi, amelynek pontos cime,

elérhetésége a kdvetkezé: hitps://alapok.raiffeisen.hu/aktualis/jelentesek

Alapkezeld: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Az Alap képviseletére jogosult :  Balogh Andras 1028 Budapest, Kokarda v. 25.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Az Alap kényvvizsgdlatra kdtelezett.

Kényvvizsgdlé: Kozma Attila (005847) RSM DTM Audit Kft.
1138 Budapest, Faludi u. 3.

A szémviteli szolgdltatas kérébe tartozé feladatok
irdnyitasaért felelds személy: Liebszter Ménika 1204 Budapest, Kolozsvér utca 12.

NGM regiszirdciés szam: 163363
2. Befektetési politika

Az Alapkezeld a t8le elvarhaté maximdlis gondossaggal, sajat belatasa és déntése alapjdn, a tdrvények és az
Alapkezelési Szabdlyzatban foglalt korlétozasok betartésa mellett alakitja ki az Alap forrésainak felhasznélasi médiat,
a befsktetési ardnyokat, annak érdekében, hogy az Alap az Alapkezeld vérakozasainak megfeleld jévdbeni kockazatok

és hozamok fiiggvényében hosszabb tévon a lehetséges legmagasabb hozamot érje el.

Az Alap célia, hogy az dtlagosndl magasabb kockdzat felvdllalasa mellett hosszabb tavon a lehetséges legmagasabb

t6kendvekményt érie el tilnyomd részt kollektiv befektetési értékpapirokbél Ssszedllitott, diverzifikalt portfélié kialakitasaval.

Az Alapkezels a Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja 18kéjét a likvid eszkdzkén felil kizarélag befektetési alapok
jegyeibe, illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezelé az Alap mindenkori tékéjének legaldbb
nyolevan szdzalékat fekteti befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba.

Az Alap potencidlis befektetésel kézdtt a hazai kdtvény alapok mellett jelentds silyt képviselnek a részvény alapok is.

Az Alapkezeld az Alap nevében kéthet szérmaztatott igyleteket. Az Alapkezelé az Alap nevében cask olyan tgyletet kéthet, amely:
a) esdkkenti az egyes befektetésekb| fakadé kockdzatokat (fedezeti iigylet),

b} kockdzatmentes bevételt eredményez (abritrazs),

c) nyitolt szdrmaztatott Ogylet lezdrasat eredményezi.

3. Szamwviteli politika 8sszefoglalasa

3.1. Szémviteli irényelvek

Az Alap a kényvelését és kimutatdsait a Szamvitelrdl sz8l6 2000. évi C tdrvény (Szt.), a Tékepiaci tdrvényrdl sz6lé 2001. évi CXX. tv.
illetve o befekretési alapok beszamolskészitésérsél a 215/200. (XIL11). Korm. rend. eldirdsaival és a Magyarorszagon dltalénosan
elfogadott szamviteli elvekkel &sszhangban késziti.

Az Alap kettds kdnywvitelt vezet, éves beszamolét készit, amelynek része a mérleg, az eredménykimutatds, a kiegészitd

melléklet és a cash-flow kimutatas.

Az Alap az ellendrzés és dnellendrzés soran megdllapfiott, az elézé év éves beszamoldiaban elkdvetett jelentésebb dsszegl

hibanak tekinti azokat, amelyek meghaladijak az ellendrzsit izleti év mérlegfédsszegének 2 szazalékat,

illetve, ha a mérlegféssszeg 2 szazaléka meghaladia az 500 millié forintot, akkor 500 millis forint.
Az alap lényegesnek mindsit minden olyan jelentds Gsszegl hibdt, amelynek hatdsa eléri, vagy meghaladja a sajat téke 20%-t.

Az Alap f8bb szamviteli iranyelveinek dsszefoglaldsat és az értékelési eljgrasokat az aldbbiakban mutatjuk be.
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3.2. Az éves beszdmolé pénzneme

A mérlegbeszamolé magyar forintban késziilt és ezer forintban {eFt) keriilt kimutatésra.

A mérlegkészités datuma: 2013, januér 31.

3.3. Az értékelési eljérasok ismertetése

Az értékelési eljarasokndl - a Szamviteli Tv., a Tékepiaci Iv. és a kezelési szabdlyzatban leirtak alapjan - az Alap

Szémviteli politikajgban régzitettek az irdnyadéak.

Az Alap az eszkdzeirdl részletes nyilvantartdst vezet, az értiékpapirck értékelése az Alap kezelési szabdlyzatédnak megfeleléen
torténik. Az ériékpapirok nem realizdlt drfolyam kiildnbézetét a targyévi eredmény nem tartalmazza, az kézvetlenil

a t8kendvekménnyel szemben keril elszamolasra.

Az dllamkatvények vételekor a megvasdrolt kamatot bevételt csskkentd tételként kényveljik el. Az eladdskor az eladott kamat bevételként
jelentkezik. Az év végi dtértékeléskor a megszolgalt kamatot értékelési kildnbdzetbdl szarmazé t8kendvekményre kdnyveljik az értékpapirok

értékkilonbézetével szemben.

Az éves beszamolé elkészitésekor a 2000. évi C. t3rvény 55§ (1) bekezdésével, valamint @ 215/2000.Korményrendelet 5§ (8)
bekezdésével 3sszhangban a vevd, az adés mindsitése alapjén az

izleti év mérlegfordulénapijan fenndllé és a mérlegkészités idépontijdig pénziigyileg nem rendezett, harom hénapon tili lejaratd kévetelésnél
(ideérive a hitelintézetekkel, pénziigyi véllalkozdasokkal szembeni kdveteléseket, a kdlesdnként, az eldlegként adott 8sszegeket, tovabba

a bevételek aktiv idébeli slhatdrolasa kézdtt 1évé kvetelésielleg tételeket is), azok keletkezésekor értékvesztést kell elszamolni

- a mérlegkészités iddpontidban rendelkezésre ll6 informacidk alapjan - a kdvetelés kdnyv szerinti értéke és a kévetelés varhatéan megtérilé Ssszege
- veszteségjellegli - kilénbdzet dsszegében az egyéb raforditdsokkal szemben, ha ez a killénbszet tartésnak mutatkozik és jelentds &sszeg.
Az Alap a valuta-, devizakészleteket és a killfaldi pénzértékre sz6l6 kdveteléseket, ill. a devizakételezettségeket azok bekeriilésekor

2008. janudr 148 MNB &rfolyamon szémftott forintértéken veszi fel a kényveibe - a forintért vett devizaeszkdzdket az érte fizetett
forintésszegben - és a szamviteli politikaban régzitett médon, az értékelés napjén a devizaeszkdzdk és kételezettségek kényv szerinti
forintériéke és az ériskelés napi MNB devizadrfolyamon dtszamitott értéke kdzétt kiilénbézet 8sszevont egyenlegét az eredménykimutatasban

szamolja el.

Az Alapban hozamkifizetés, hozamjévairds nem torténik.
A befektetési jegyek eladdsa és visszavaltdsa a kezelési szabdlyzatban eléirtak szerint térténik.

A forgalmazas névériékben az indulé tékét, a befektetési jegyek névértéke és folysd dra kdzti - az értékelésbsl adéds -
kilonbozet a t8kendvekményt véltoztatia. Ennek megfelelden a sajat téke eldz8 évi adatai nem &sszehasonlithatéak a térgyévi

adatokkal (részletesen lasd a sajat tékénél).

A portfélié értékelésének elvei:
A} Tézsdére bevezetett értékpapirok

- Az elsédleges forgalmazéi rendszerben szerepld dllampapirok értékét az AKK dltal nyilvénossagra hozott legjobb vételi és legjobb
eladasi arfolyam szdmtani atlagaként meghatdrozott kdzép arfolyam alapjan kell szémitani. A szamitashoz az értékelés napjan - vagy
annak hignydban az értékelést megel6zd, ahhoz legkdzelebbi - az AKK dltal kdzzétett adatokat kell alkalmazni.

- Az egyéb t6zsdén jegyzett kdtvényeket az utolss, netté zérédrfolyamon, iddardnyos felhalmozott kamattal névelve kell értékelni.

- Amennyiben a tézsdére bevezetett diszkont kincstarjegy hatralévé futamideje kevesebb, mint 91 nap, tgy az AKK 3 hénapos referencia-
hozama alapjan kell kiszémitani az adott diszkont kincstérjegy T napra vonatkozé arfolyamét.

B) Tézsdére be nem vezetett, nyilvanos értékpapir-forgalomban szerepld értékpapirok

- A T8zsdére, azaz a BET-re, be nem vezetett, de valamely kilféldi t3zsdére bevezetett értékpapirokat a Letétkezeld dltal meghatarozott
professziondlis adatszolgdltaté - REUTERS vagy BLOOMBERG - dltal T-1 napi legfrissebb, de 16:00 érandl nem korabbi arfolyamon kell
értékelni.

- A semmilyen t6zsdére be nem vezetett, nyilvénos értékpapirforgalomban szerepld értékpapirok piaci értékét az adott értékpapirok
legfébb masodlagos piacanak tekinthetd elismert értékpapir piacok dltal, Magyarorszégon forgalomban 1évé értékpapirok esetén az
OTC piac, avagy més t8zsdén kivili informdciés szabalyzatok alapjan, illetve a kézzétételi helyeken kézzételt -1 napi zaréarfolyam,
ennek hignydban étlagarfolyam alapjdn, az egyes értékpapirok piaci hozamszémitési eljgrasainak megfelelé médon szémitott hozam

alapijén kell T napra vonatkozéan meghatdrozni.
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4. A mérleghez kapcsolédé megjegyzések
4.1. Informécidk az Alap portfélisjérs!

Az értékpapirok z&ré dlloménya az év utolsé napjan érvényes ériékpapir drfolyamon keriilt kimutatasra.

A/ Befektetési jegyek
] Beszerzési Mérleg szerinti
Ertékpapir Devizanem érték eft-ban Ert.kil. kamat Ert.kil, egyéb Ssszeg eft-ban
AEGON MMAXX HUF 85 000 e 742 85742
CON CITADEU. HUF 83 460 0 1411 84 871
CON PLAT PIA HUF 99 520 0 942 100 462
CONC. VM HUF 100 000 0 1162 101 162
OTP EMDA HUF 9 000 ¢] 278 8722
OTP SUPRA HUF 88 105 0 2 543 90 648
RAHA HUF 36 000 0 1436 37 436
Osszesen 501 085 o 7958 509 043
4.2. Elhatéroldsok részletezése
Bevételek aktiv iddbeli elhataroldsa {adatok eft-ban) 2011. 2012.
di ber 31. d ber 31.
Folyészémla kamat elhatdrolasa 0 2
[+] 2
Kéltségek passziv idébeli elhatéroldsa (adatok eFtban) 2011. 2012.
d ber 31. d ber 31.
Mérlegvizsgalat 723 418
Keler dij 7 17
PSZAF dij 15 14
Forgalmazasi dij 1 25
Letétkezelési di 16 20
762 494
4.3. Egyéb informdcidk
Az 5t évnél hosszabb idejli kotelezettségek: Hitelfelvétel nincs
Az Alap munkavdllalékat nem foglalkoztat.
Az Alapkezeld az Alap hozamdnak és tékéjének megévdsdra nem felt értékbeli igéretet.
Az Alap nem kapott és nem adoft fedezetet, biztosftékot, évadékot, nem véllalt garancidt és kezességet.
4.4. Az eredménykimutatdshoz kapcsoléds megjegyzések
Az Alap a r& vonatkozé, 215/2000. Korményrendelet alapjan késziti az eredménykimutatésat.
Pénziigyi miveletek bevételei részletezése {eFt-ban)
2011. 2012.
Kapott osztalék, részesedés 631 88
Folyészamlakamat HUF 600 659
Arfolyamkilénbézet 2 665 797
Ertékpapir drf.eredm. 19 344 21 638
23 240 23 182
Pénziigyi miveletek réforditdsai részletezése (eftban)
2011. 2012.
Arfolyamkilsnbszet 1379 2 450
Ertékpapir érf.eredm. 34723 7 477
36 102 9 927
A mikddési kdltségek részletezése [eFt-ban)
2011. 2012.
Bankforgalmi jutalék 1 1
Forgalmazasi jutalék 26 52
Alapkezeld kaltsége 855 479
Letétkezeld koltsége 228 128
Ertékpapirmozgatds kéltsége 593 431
Keler dij 31 48
Mérlegvizsgalat 723 418
PSZAF dijak 71 40
2528 1597

Egyéb és rendkiviili bevételek és raforditasok sem 2011-ben, sem 2012-ben nem voltak.
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5. A vagyoni, pénziigyi helyzet és a j[6vedelmezdség alakulasanak bemutatasa

eFtban

A sajat toke részletezése 2011. 2012.
I. Indulé toke 204 073 449 473
a) Kiboes.bef jegysk névértéke 3020422 3398 588

b) Visszavas.bef jegyek névértéke 2816349 2949 115

il. Tokendvekmény 32 358 112 176
1. Visszavés.bef.jegyek bevondsi ért.kil. 173120 235 579

2. Ertékelési kilénbozetbs] 2255 7958

3. El6z8 évek eredménye 127 627 143017

4 Uzleti évi eredmény -15 390 11656
Sajat toke 236 431 561 649

6. Az éves beszdmold és a portfélid jelentés szamai kozoHi eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig @ beszdmolé 2013. janudr 31-ig ismerité vélt informéciékra épiil, addig a portfélié jelentés szamai

2013. elsé forgalmazasi napjan, mint nyité érték keriltek meghatdrozasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi &lloményi adatok alapjdn.

A folydszamla elhatérolt kamata a NEE szdmitasban a kévetelések kézétt szerepel, a beszamoléban pedig az aktiv elhatdrolasok kazstt kerilt
kimutatasra.

A kotelezettségek kdzlt is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves beszémoldban a tényleges

2012. évi kéltségek és kitelezettségek kerilinek elszamoldsra, amelyek janudr 31-ig ismertté valtak.

Beszdmold NEE szamitds Kilonbozet {eFtban)

Sajat téke / Netté eszkdzérték 561 649 561712 63
Kilonbdzet tételesen:
Ertékpapirok 509 043 509 043 0
Pénzeszkdzok 75175 75175 0
Kévetelések/ Aktlv iddbeli elhat. 2 2 0
Kételezettségek/ Passziv id. elh. 22 571 22 508 63
Mutatdk:  (lasd 1. sz. melléklet!) 2011. 2012.
1. Befektetett eszkdz6k az Ssszes eszkézékhoz 0,00% 0,00%
2. Forgdeszkézék az Gsszes eszkdzokhdz 100,00% 100,00%
3. Sajt tbke ardnya az Ssszkdtelezettséghez + sajét tokéhez 99,65% 96,14%
4. Hosszi lejératd kételezettségek

a/ aHLK + sajét tékéhez 0,00% 0,00%

b/ asajdt t6kéhez 0,00% 0,00%

A "likviditasi jelentés" a 2. sz. mellékletben talalhaté.
A "cash-flow" kimutatas a 3. sz. mellékletben talathaté.

A "portfélié jelentés értékpapiralapra a 4. sz. mellékletben talalhaté.

Budapest, 2013. dprilis 24.

Balogh Andrds
Az Alap képviseletében
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1. sz. melléklet

A mérlegsorok adatai alapjan

1. Befektetelt eszkSzok az Ssszes eszkézékhéz

0,00% Befektetett eszkoz - 0
Osszes eszkoz - 584 220

2. Forgdeszkézok az &sszes eszkdzokhsz

100,00% Forgdeszkdz+Aktv idsbeli elh. - 584 220
Osszes eszkdz - 584 220

3. Sajét téke ardnya az Ssszkdtelezettséghez + sajat 1ékéhez

96,14% Sajat toke - 561 649
Forrésok &sszesen - 584 220

4. Hosszd lejaratd kbtelezettségek
a/ aHIK + sajét t6kéhez
b/ a sajdt t3kéhez

a/
0,00% Hossz( lejarati kételezettségek - o}
Hossz lej. két. + Sajat t8ke - 561 649
b/
0,00% Hosszi lejarato kételezettségek - 0
Sajét téke - 561 649

Budapest, 2013. 4prilis 24.

Ud

Balogh Andras
Az Alap képviseletében
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2. sz. melléklet

Likviditasi jelentés értékpapiralapra 2012.
eFtban
I. Hitelallomany dsszetétele [}
eFtban
1. Kdltségek &sszetétele Pénzigyileg realizait 1026
Elszdmolt Elhatdrolt/szdllitek

Bankforgalmi jutalék 1 0 1
Forgalmazési jutalék 52 25 27
Alapkezeld ksltsége 479 77 402
Letétkezeld kdlisége 128 20 108
Ertékpapirmozgatas kdltsége 431 0 431
Keler dij 48 17 31
Mérlegvizsgdlat 418 418 0
PSZAF dijak 40 14 26
Ossz: 1597 571 1026
1. Ertékpapiralap vagyonanak megoszlasa Sajdt téke 561 649 eFt-ban
ill. %-ban

|dészak nyitéallomany Id8szak zéréallomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 1052 75175 13,38%
lektstt betét 0 0 0,00%

|dészak nyitéallomény |dészak zarédllomany
Vagyonslem t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek ] 236 199 [} 509 043 90,64%
AEGON MMAXX 0 85742 15,27%|
BUX ETF OTP 8616 o] 0,00%
CON CITADELL 15 066 84 871 15,11%
CON PLAT PIA 0 100 462 17,89%
CONC. VM ! 0 101 162 18,01%|
ING GL RV HU 22 126 0 0,00%,
ING INFOTECH 8 646 0 0,00%|
OTP EMDA 0 8722 1,55%
OTP SUPRA 0 90 648 16,14%
LYXCR ETF DJ 7 037 0 0,00%
RAHA 25300 37 436 6,67%
RAKA 46 450 0 0,00%
RARA 23212 o} 0,00%
REAK 30274 0 0,00%
TE ASGR EUR 12 351 0 0,00%
TE TECHN EUR 10 202 0 0,00%!
TE TECHN EUR 26919 (¢} 0,00%

Idészak nyitéallomany |dészak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok ] 2 0,00%
Osszesen 0 237 251 o 584 220 104,03%

Budapest, 2013. dprilis 24.
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3. sz. melléklet
Cash-flow kimutatas

I. Szokdsos tevékenységbol szarmazé pénzeszkdz-valtozas
(MUk&dési cash flow, 1-13. sorok)

. Targyévi eredmény (befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkil)
. Elszémolt amortizécié +
. Elszémolt értékvesztés és visszairds +
. Elszémolt értékelési kilénbdzet +
4.a. Elszémolt ériékelési kilénbdzet korrekcid +
. Céltartalék képzés és felhaszndlas kiilsnbdzste +

B WN—

. Ingatlan befekietések értékesitésének eredménye +
. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevéltasanak eredménye =
. Befekteteft eszkdzak dlloményvaltozdsa +
. Forgdeszkdzdk dlloményvaltozasa +
9.a. Ertékpapirok dlloményvéltozdsa +
10. Rovid lejératt kételezeltség dllomanyvdltozdsa +
11. Hosszo lejérato kotelezeltségek dllomanyvéliozdsa =
12. Aktfv iddbeli elhataroldsok dlloményvdltozasa +
13. Passziv id8beli slhatéroldsok dllomanyvéliozdsa +

O 00N

1. Befektetési tevékenységbol szarmazé pénzeszkdz-valtozas
(MUksdési cash-flow, 14-19. sorok)

14. Ingatlanck beszerzése -

15. Ingatlanok eladésa +

16. Befolyt bérleti dijak +

17. Ertékpapirok beszerzése -

18. Ertékpapirok eladdsa, bevaltdsa +
19. Kapott hozamok +

1. Pénziigyi miveletekbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas
{Finanszirozasi cash-flow, 20-26. sorok)

20. Befektetési jegy kibocsdtds +

21. Befektetési jegy kibocsétds sordn kapott apport -
22. Befektetési jegy visszavéltasa -

23. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok -

24. Hitel, illetve kdleson felvétele +

25. Hitel, illetve kélcson torlesztése -

26. Hitel, illetve kdlcsdn utdn fizefett kamat -

IV. Pénzeszkdzdk valtozasa (£lxiixll. sorok) =

Budapest, 2013. &prilis 24.
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4. sz melfklet

Portfolié jelentés értékpapiralapra

Alapadatok:
Alap ne Raiffeisen Private Banking PANNONIA Alopok Alapia
Alap lojstromszéma: 11213
Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
Letélkezel5 nave: Raiffeisen Bank Zrt.
Forint
NEE szémilds pusa: 2012 1
argynap (0 2013.01.02
a6t 15ke: 561712 320
oy [egyre (16 NEE: 1,249714
[Carabszm: 449 473 756
A lrgynaph nelté eszkiz2értsk meghaldrozasa:
2012.12.31 ezer Forint
I TSEGEK ]
11, Hitelallomény (Ssszes}: Futamida Hitolezd Bsszeg/bnek | %
Tssrog/Erdk %
172, [ Egyéb ktelexettsigok (Bssxes): 22 508
“Alapkozal 98
Tatéthazeldi 26
i dil miatt
Forgalm, kig. miatt
Kozzateteli kig. miatt
Rokldm kig. miaf
Kaltssgként olszamoll ogyab tatel mialt
Egyéb - nem kalség alapd - ketelezefis 22 384
173, [ caharaléicok (ssaos): I | 0%}
(28 [ Passziv iddbeli elhatarolasok (Bsszes) [ S| 0%
[ Ketelezettaigek Bsszesen: [ 22508 | 100%}
[ [ Buszeq/Ensk %
. | Folydszamla, készpénx (Bsszes): 75175 13%)
i [EUR - PANNONIA EUR Falydszamla zar6 eriék 734 0%}
[EUR - PANNONIA EUR Monolith Folyészdmla zdrg érték - 0%]
[FUF - PANNGNIA HUF Folydszdmla 266 ériék 2941 1%}
[HUF - PANNONIA monelith szlo Folydszamla zérd érék 72 000 12%]
/2. Eayéb kavetelés (Baazes): | | 0%}
T | 0%)
wa. Lekaton bankbetétek (Ssszos): - 0%]
/3.7 [Max. 3 h Iokslési (Bsszes): N 0%]
0%
/3.2, I 3 hénapnsl hosszabb lekstés? (Bsszes): | | o%
| 0%
Bszog/Erék
/4, [ Enskpapirok (sszos): T T 0 509 043
/4.1, [ Aflampopirok [Bsszask:
0411 [ Katvények (ssszes):
/4.2, [ Kincsiérjagyek (8sszes):
/403 I Egysb jagybankképos ép. [ssszes):
11/4.1.4. | Kalfaldi sllampapirok {&sszes):
Gazddlkodal 6 egysb Rilalviszonyt
/4.2, "
mogtestesis ép.:

Tozsdsre bevezalen (os:

11/4.2.2. T Rieldi ketvényak (@sszes]:
11/4.2.3. [ T8zsdan kividi {6sszes]:
/4.3, T Részvények [Ssszes):

Tézsdare bovezelat [Bsszos]:

11/4.3.2. TKGUIRIdI részvények {Bsszes):

1/4.3.3. T Tézsdén kivili (sszes):

il/4.4. TJelziloglavelek [Bsszes):

i/4.4.1. [TSzsdére bavazotett (Ssszes):

7442, Tézsdan kvl [osszas):

/4.5, T Bofeketasi jegyek [5sszos): 509043 | 87%)

Tozsdére bavezelsit (6ssze3):

|
II/4.5.2. |T8zsdan kivifi {ssszes): ;i e 509 04! 7%]
AEGON MMAXX HUF 7 845 940 8574 5%
CON CITADELL IUF 569 503 8487 5%
CONPLAT PIA HUF 432 441 700 46 7%
CONC. VM HUF 245922 10116 7%
OTP EMDA HUF 215 838 72 1%
OTP SUPRA HUF 26742 217 9064 16%)
RAHA HUF 22123 969 37 43 6%
/46, [KGrpones! jagy (Gsszes):
Akfiv atarolasol
ws. "
(Bsszes):
Srarmartatort Ugyletek arekelast
. - 0%
1/e. Ikﬁlﬁnh&-do:
| 0%
[ | Esskéssk Beszesen: I 584220 | 100%]

Budapest, 2013. aprllis 24.

Bologh Andrés
Az Alop képviselols
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Private Banking PANNONIA Alapok Alapja dltalénos
informdciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking PANNONIIA Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111213

Alapkezeld neve: Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt.
Székhelye: 1054 Budapes!, Akadémia u. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kanyvvizsgdlé neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Kozma Attila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszamolds napja: T+2 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végi értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: dinamikus vegyes alap

Futamideje: hatarozatlan

2. Az Alap stratégidja 2012-ben

Az Alapkezeld az Alap t6kéjét likvid eszkézakdn és dllampapirokon kiviil kizérélag befektetési alapok jegyeibe, illetleg egyéb kollektiv
befektetési ériékpapirokba fekteti. Az Alapkezelé trekszik arra, hogy — a kockézat csskkentése érdekében — a diverzifikécié kilénbdzd
dimenzidi (eszkdzesoporiok, ipardgak, orszagok, befektetési stilusok sib.) szerint megfeleléen csoportositott portfolist alakitson ki. Az
alapkezeld az Alap t8kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesolédd {pl. index vagy fedezeti)
alapok, valamint szarmaztatott alapok befektetési jegyeibe fekieti. Az Alap potencidlis befektetései kozott a hazai katvényalapok mellett
jelentds solyt képviselnek a részvény és egyéb kockdzatos befektetési alapok is. Az Alapkezeld az év végén kezdeményezte, hogy az

Alap befekietési politikdja megvéltozzon és az Gj befektetési politika szerint abszolit hozameéli alapok alapja legyen.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netto eszkézértékének alakulésa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozas Arfolyam* Netté eszkozériék* A ref. Index hozama
2012.12.28 7,50% 1,242869 Ft 519 445 423 Ft
2011.12.30 -10,88% 1,156190 Ft 235947 179 Ft -
2010.12.31 13,30% 1,297358 Ft 303 521 205 Ft
2009.12.31 27,03% 1,145020 Ft 158 411 730 Ft -
2008.12.31 -15,49% 0,901388 Ft 754 882 945 Ft
2007.12.31* 6,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 Ft -

* az Alap 2007. mércius 304 indulasétdl szémitva
A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jdv8beni hozamaival. A kézslt

hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

WP Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz értek %
Afruhézhaté értékpapirok 236 198 659 99,73
BUX ETF OTP HUF HUO000704960 12 000 000 8 616 000 3,64
CON CITADELL HUF HUO000707948 11 891765 15 066 355 6,36
ING GLRV HU HUF HUO000702519 30 537 148 22 126 301 9,34
ING INFOTECH EUR LU0546912030 750 8 646 250 3,65
LYXOR ETF DJ EUR FRO010345371 1700 7 037 294 2,97
RAHA HUF HUO000703699 16 744 560 25 299 406 10,68
RAKA HUF HUO000702782 16 708 731 A6 449 888 19,61
RARA HUF HUO0000702766 12 807 285 23211949 9,80
REAK HUF HUQO000703715 21196 341 30273 632 12,78
TE ASGR EUR EUR LU0260870406 1218 12 350 433 5,21
TE TECHN EUR EUR LUO140363697 7 067 10202 183 4,31
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 4 200 26 918 968 11,37
Banki egyenlegek 1052 449 0,44
Fo]yészém[a -EUR EUR 309 211 0,13
Folybszamla - HUF HUF 743 238 0,31

Osszes eszkoz

237 251 108 100,18

Egy jegyre juté netté eszkozérték

Kotelezettségek -423 826 -0,18
Egyéb kotelezetiségek -423 826 0,18
Neito eszkozérték 236 827 282 HUF
Unitok szama 204 073 076

1,160502 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2012. januér 31-ig ismertté valt informacidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai

2012. elsd forgalmazési napjdn, mint nyité ériék keriltek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazési napi dlloményi adatok

alapién. A kételezettségek kozstt is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszémoldban a tényleges 2011. évi kdltségek és katelezettségek kerilnek elszamolasra.

Beszdmold NEE szdmitds Kilénbdzet (eFt-ban)
Sajat t8ke / Nettd eszkodzérték 236 431 236 827 396
Kilonbozet tételesen:
Ertékpapirok 236 199 236 199 0
Pénzeszkozok 1052 1052 0
Kavetelések/ Aktiv iddbeli elhat. 0 0 0
Kotelezettségek -820 -424 396

% Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumentum | Devizanem | IsINkéd | Nevérték | Eszkoz érték | %

Atruhazhato értékpapirok 509 042810 90,62
AEGON MMAXX HUF HUO000703145 37 845940 85742210 15,26
CON CITADELL HUF HUOO00707948 63 569 503 84 871 326 15,11
CON PLAT PIA HUF HUOO00704689 36 432 441 100 461 327 17,88
CONC. VM HUF HUOO00703749 51245922 101 161 551 18,01
OTP EMDA HUF HUO000706361 3215836 8722 068 1,55
OTP SUPRA HUF HUO000706379 26 742 217 90 648 227 16,14
RAHA HUF HUO000703699 22 123 969 37 436 101 6,66
Banki egyenlegek 75 177 694 13,38
Folydszdmla - EUR 233 839 0,04
Folyészémla - HUF 74 943 855 13,34
Osszes eszkoz 584 220 504 104,01
Kotelezeitség -21 999 996 -3,92
Ertékpapir Ugyletek elszamoldsabdl ereds kotelezettségek 21 999 996 -3,92
Kotelezettsegek -508 188 -0,09
Egyéb kotelezettségek -508 188 -0,09
Nefto eszkézérték 561712 320 HUF
Unitok széama 449 472 756

Egy jegyre juté netté eszkozériék 1,249714 HUF

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszémolé 2013. januér 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai
2013. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyité érték keriltek meghatérozésra a 2012. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok
alapjén. A kételezeltségek kézott is megjelennek az elss, mar 2013. évi forgalmazési napig szamolt dfjtételek, mig az éves

beszémoldban a tényleges 2012. évi koltségek és ktelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Kilonbézet (eFt-ban)

Sajét t8ke / Nettd eszkdzérték 561 649 561712 63

Kilénbozet tételesen:

Ertékpapirok 509 043 509 043 0

Pénzeszkozdk 75175 75175 0

Kovetelések/ Aktiv iddbeli elhat. 2 2 0

Kételezettségek/ Passziv id. elh. 22 571 22 508 43
g@ Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban lévd befektetési jegyek 2012.01.02-4n 204 073 076
2012. évben eladott befektetési jegyek 378 166 056
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 132 766 376
Forgalomban 1év6 befektetési jegyek 2013.01.02-n 449 472 756
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-4n 561712 320
Egy jegyre juté nettd eszkozérték 2013.01.02-Gn 1,249714
’ . oo e
IV. A befektetési alap sszetétele
Nagysdgrend:Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néveérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté ériékpapirok 0 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhdazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmoliban forgalomba hozoft atruhazhaté értékpapirok (] 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 509 042 810 90,62
AEGON MMAXX HUF HUO000703145 37 845 940 85742210 15,26
CON CITADELL HUF HUO000707948 63 569 503 84 871 326 15,11
CON PLAT PlA HUF HUO000704689 36 432 441 100 461 327 17,88
CONC. VM HUF HUO000703749 51 245922 101 161 551 18,01
OTP EMDA HUF HUQOQ00706361 3215836 8722 068 1,55
OTP SUPRA HUF HUOO00706379 26742 217 90 648 227 16,14
RAHA HUF HUO000703699 22 123 969 37 436 101 6,66
Netté eszkozérték 561712 320 100,00

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kéivény és pénzpiaci valamint alternativ eszkdzesoportokat

lefedd alapok portfolién belili ardnyanak a mindenkori piaci kildtasoknak megfelelé meghatarozasdra, illetve az egyes befektetési alap

tipusokon belill a konkrét befektetési alapok kivélasztaséra irdnyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizdlds értelmében dinamikus vegyes alap,

azaz a részvény és egyéb kockdzatos alapok teszik ki a portfolié jelentds részét. 2012 elsd 11 hénapjaban az alap a likvid eszkdzoken

(latraszolé szémlén elhelyezett banki betét) feliil kizarélag a t6zsdén hivatalosan jegyzett Gtruhdzhatéd értékpapirak mindsiilé pénzpiaci,

kétvény és részvény kitettséggel rendelkezé ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb atruhdzhaté értékpapirok kategéridba sorolt nyilt

végli befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

Az alapkezelé 2012-ben kezdemépnyezte az alap befektetési politikajanak médositasat. Mivel a 2012-es befektetési politika sem

korlétozia az abszolit hozami alapok ardnydt, ezért az alapkezelé a negyedév végén megkezdie az alap feltsltését abszolit hozamcéld

alapokkal a hatélyos befektetdi politikai keretei kozétt.
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A befektetési jegyek stlydnak iddszaki valtozasdt és a részvény-kdtvény kitettség ill. abszoldt hozami alapok stlyanak alakulésat az

aldbbi tablazat foglalja ssze:

Suly a portféliéban 2011.12.31 2012.03.31 2012.06.30 ‘ 2012.09.30 2012.12.31
Kotvény és Pénzpiaci Alapok 19,6% 35,7% 19,7% 19,4% 0,0%
Raiffeisen Kétvény Alap 19,6% 19,5% 19,7% 19,4% 0,0%
Raiffeisen EURO Likviditdsi Alap 0,0% 16,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 63,1% 33,9% 49,7% 63,1% 0,0%
ING Globdlis Részvény Alap 9,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 12,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BUX ETF Kollektiv Befektetési Alap 3,6% 0,0% 17,6% 19,8% 0,0%
Raiffeisen Részvény Alap 9,8% 17,6% 17,2% 19,7% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 12,4% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 11,4% 0,0% 0,0% 4,2% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Technolégia Részvény Alap 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 9,8% 6,6% 7,0% 0,0%
ING Global Részvény Alap 0,0% 6,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks {Stoxx Europe 600 Banks) 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 8,3% 0,0% 0,0%
Templeton Azsia Fejléds Piaci Részvény Alap 5,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Egyéb alapok 17,1% 12,4% 13,6% 14,5% 90,7%
Concorde Citadella Szdrmaztatott Alap 6,4% 0,0% 0,0% 0,0% 15,1%
Concorde Platina Pl Szérmaziatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 17.9%
Concorde Vakmajom Szarmaztatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 18,0%
OTP EMDA Szarmaztatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,6%
OTP SUPRA Szérmaztatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 16,1%
AEGON MMAX Szdrmaztatott Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 15,3%
Raiffeisen Hozam Prémium Szdrmaztatott Alap 10,7% 12,4% 13,6% 14,5% 6,7%
Készpénz 0,3% 18,0% 17,0% 3,0% 9,3%

Az eurbpai névekedési kilatasok szempontjabél fokozédé kockdzati faktorok (gérég vélasztasok, periféria orszagok dllamadéssag
finanszirozésa) valamint a globdlis ndvekedsési konjunktira visszaesése miatt az alapkezeld az elsd negyedévben névelte a szamlapénz
nagysdgdt és jelentSsen csékkentette részvénykitettségét. A hazai makrogazdaségi kockézatok fokozédasa miatt az elsd negyedévben
tmenetileg euréban denomindlt likviditési alapba fektettink. A szémlapénz terhére a masodik negyedévben silyoziunk vissza a
részvényeszkézoszidlyba, de tovabbra is évatos befektetési politikat folytattunk, az alap kockézattird képességéhez képest némileg
konzervativabb részvénykitetiséget véllaltunk. A masodik negyedévben a részvény eszkézosztdly esetében a kordbbi defenziv pozicidbdl

az eurdpai részvények iranydba silyoztunk ét az eurdpai vélsagkezeléssel kapesolatban tapasztalt javuld kilatasok miath.

A harmadik negyedévben fordulat kévetkezett be a globdlis kockdzatvallalési tendenciéban. Az EKB korldtlan kétvényvasarlasi programot
hirdetett a bajba jutott orszdgok finanszirozdsi nehézségeinek csdkkentéséra és az amerikai jegybank (FED) is meghirdette mennyiségi

lazitasat. Ezt kévetéen jelentésen erésédstt a globdlis befektetdi opfimizmus, a részvénypiacok emelkedésbe kezdtek. Az alapkezelé a
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likviditésfokozd jegybanki intézkedésekkel kapcsolatos varakozdsok erésddésével pdrhuzamosan mar a harmadik negyedévben

megemelte az alap részvénykitettséget.

Az alapkezeld 2012-ben kezdeményezte az alap befektetési politikdjanak médositasat. Mivel a 2012-es befekietési politika sem
korlatozta az abszolit hozami alapok ardnydt, ezért az alapkezeld a negyedév végén megkezdte az alap feltliését abszolit hozamcéld

alapokkal a hatélyos befektetdi politikai keretei kdzott.
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V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2012 Nagysdgrend: eft
Pénzigyi miveletek bevételei 23 182
Kapott osztalék, részesedés 88
Folybszamlakamat HUF 659
Arfolyamkilénbszet 797
Ertékpapir drf.eredm. 21 638
Pénziigyi miveletek raforditasai 9 927
Arfolyamkilénbézet 2 450
Ertékpapir arf.eredm. 7 477
Egyéb bevételek )
Egyéb bevételek 0
A mikodesi koltségek 1597
Bankforgalmi jutalék 1
Forgalmazasi jutalék 52
Alapkezeld kéltsége 479
Letétkezeld kolisége 128
Ertékpapirmozgatds kélisége 431
Keler dij 48
Mérlegvizsgdlat 418
PSZAF dijak 40
Egyéb raforditasok 2
Egyéb raforditdsok 2
Rendkiviili bevételek o
Rendkivili raforditasok 0
Fizete#t, fizetendd hozamok 0
Targyévi eredmény 11 656
Felosztoft jovedelem . ]
Ujra befektetett jsvedelem 11 656
Ertékpapirok értékkilonbszete 7 958
Allamkétvények 0
- kamatokbdl, osztalékbél 0
- egyéb 0
Diszkont kincstarjegyek 0]
- kamatokbél, osztalékbdl 0
- egyéb (0]
Befektetési jegy 7958
- kamatokbdl, osztalékbdl 7 958
- egyéb 0
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T8keszamla vdltozésai 2012. december 31-ig szdmolt felhalmozott kamatokkal. (Nagyséagrend:eFt)

Idészak nyitéallomény Id3szak zarédallomény
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 1052 75175 13,38%
lekstott betét 0 0 0,00%

Id8szak nyitéallomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek o 236 199 (V] 509 043 90,64%
AEGON MMAXX 0 85742 15,27%
BUX ETF OTP 8616 0 0,00%
CON CITADELL 15 066 84 871 15,11%
CON PLAT PIA 0 100 462 17,89%
CONC. YM 0 101 162 18,01%
ING GLRV HU 22126 0 0,00%
ING INFOTECH 8 646 0 0,00%
OTP EMDA 0 8722 1,55%
OTP SUPRA 0 90 648 16,14%
LYXOR ETF DJ 7 037 0 0,00%
RAHA 25300 37 436 6,67%
RAKA 46 450 0 0,00%
RARA 23 212 0 0,00%
REAK 30274 0 0,00%
TE ASGR EUR 12 351 0 0,00%
TE TECHN EUR 10 202 0 0,00%
TE TECHN EUR 26919 0 0,00%

ldészak nyitéallomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok o 2 0,00%
Osszesen o 237 251 0 584 220 104,03%
Osszesen ] 302910 L] 237 251 100,35%

VI. Szérmaziatott lgyletek

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

VIl. Az alapkezelé miikédésében bekévetkezett valtozasok

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatésdg Ssszetételében jelentds valtozas nem kévetkezett be a 2012.
évben, Gj izletagat, vagy szolgdliatast nem inditott. A térsasag feligyeld bizottsagdban két véltozas tortént. Az Alapkezeld kdzgyilése
2012. mdjus 30. napjdtdl visszahivia Sods Csaba feligyelé bizottsagi tagot és ezzel egy iddben 2014. méjus 31. napjdig a feligyeléd
bizottség tagjavé vélasziotta Devies Evat, tovabbé 2012.12.174 hatdllyal Szabé Ferenc feligyelé bizottsdgi elndk helyére Mdaté

Norbertet valasztotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31.-ig szdl.

2012-es évben nem inditott és az év soran nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a
Tarsasag huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyamén az Alapkezels befektetési alapokban kezelt dlloménya az év eleji
csokkenésél kévetben az év kdzepéts! mérsékelten emelkedett. Az dllomanyra vonatkozéan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen

Ingatlan Alap 2012. joniusdban hozamot fizetett a befektetdi széméra, ami kézel 19 milliard Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
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170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgdsa alatt a fenti tényez&k miatt 156,95 milliardra csckkent. Az Alapkezeld a nyilvanos

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

Vill. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézok piacan erds hozamesdkkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztends elsé pdr napjdn még semmi jel
nem mufatolt arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentds drfolyamemelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér janudr 5-én megtapasztaltak a
befektetdk, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%0s, az 5 éves 10,66%0s, mig a 6 hénapos 8,85%os értéket mutatott.
A magyar kormény kommunikécidjdban erds fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsdgos finanszirozhatésdga
érdekében egy 0] szerzédés megkétésére fog torekedni a Nemzetkézi Valutaalappal. Ezt kévetéen a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban fiiggstt aftél, hogy mikor és milyen korilmények kézétt hozzék létre azt a bizonyos megdllapodast az IMFfel. A
hozamcsskkenés elsé hulldmat azok a hirek valtotték ki, hogy egyre kézelebbinek tint az aldiras pillanata. Azéta tudjuk, hogy az Gj
szerzddés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tévolibbnak tint ugyan, de végiil nem 13rtént meg az év utolsd napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank az 8sz elején bejelentette a
harmadik eszkézvasérldsi programidt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztosftott pénzbéségnek
egyértelmi hatésa az lett, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresetiebbé véltak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
gllampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozési problémak megolddséaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszégainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csékkend hozamszinteken lehetett hozzéjutni a
német és a francia &llampapirokhoz egyardnt. A nemzetkézi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
Jhozamvadészat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a felidrekvd piacok kamatozé eszkdzei is. A feltdrekvé EU-s
orszagok finanszirozasi lehetSségeit ezeken 1ol nagyban segitette az is, hogy az Eurdpai Kozponti Bank egy nagyardny( periféria
kétvényvasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatflanul vasérolhatng a bajba jutott EUs orszégok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF kéltségvetési feltételeknek. A valsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dlldspontban is vdltozas kévetkezett be, a német korményfd ugyanis témogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeiéral. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbdség, és hozamvaddszat fokozédaséval, de
nagyban segfiették a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy Gj impulzus érkezett a magyar kamatozd eszkézék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamesskkenési hulldm volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreziette hatdsat mind a révid, mind a hosszd tévd
futamidé esetén.

A rdvid futamideji dllampapirok kamatainak mérséklddése és fdként a globdlis likviditasbdség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott &s &v végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsskkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris fandesa a
magas infléciés szint ellenére inditotta el kamatvagé ciklusdt, azzal magyardzva dontését, hogy a gazdasagi névekedést szereinék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitésaval, hiszen az egyedilli szempont mar nemesak a kitizétt inflécios cél. A csokkenés
mériéke mindegyik kamatdsnté Glést kévetden 0,25%os volt. A kamatesskkentés az orszag jovébeni fiskalis helyzetére pozitiv hatast
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasagélénkités illetden jatszott szerepének még nem latszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kdzép- és hosszitavi magyar kamatozd eszkdzéket tartani a
befektetési portfdliéban, hiszen a hosszilejératd magyar &llampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%0s
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkdzsk teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nyGjtotta tériénelmének legjobb realhozamat a befektetsi szamaral

A forint arfolyama is trendszerien erésédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kérilli szinteken zért. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év sordn a 300-as szint flé, de csak révid ideig tartézkodott oft 2012 tavaszan.
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Idészaki valtozas Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

10,27%

A nemzetkdzi kotvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhets, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejléds
orszagok kamatozé eszkdz piacainak mozgdsai elvéltak egymdstdl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kovettek.

A fejlett gazdasdgok hosszi futamidejii papirjainak érazasa, Ggymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamidejli kdtvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyeflen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szdmszer(en annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvart hozamd volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkétvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kozelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdaségok éllampapiriai viszont nyér kbzepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 16v8 problémak akkumulélédasdra reagdlva.

A kdzponti téma 2012 elsd felében az eurépai addssagvalsag, azon belil is elsésorban a gérdg vélasztasok kimenetele és azzal
bsszefiiggésben Gordgorszdg eurozéna tagsdga volt. A mésodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre kertiltek.
Ezek o problémék sszpontosultak nydr kizepére, hiszen egy esefleges gérég dllamesdd és a spanyol pénzpiaci szektor Ssszeomldsanak
lehetésége egyre valészinibbé valt. Ezen események lehetséges bekvetkezte igen negativan hatolt volna az euréra és az Eurdpai Unié
orszégainak finanszirozdsi feliételeire. Tehat ezek a félelmek haitotték felfelé a hozamokat a fejléds orszdgok kétvénypiacain, ami végil
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 mérték volt megfigyelhets. Az eurépai félelmek mellett az Egyesiilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdasagi mutaté
az év kdzepéig. Az amerikai jegybank elnéke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.dn bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kotvényvésarlasi ciklusat mellyel nagyfoka likviditasbdséget biztositott a tokepiacoknak, QE3 néven folytatiak. Tajékoztattak arrdl, hogy ez
a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézétt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelslték meg (8%). Bejelentették még tovabba, 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 uniés orszdgok
allamksivényeit fogjék vésdrolni amennyiben megfelelnek o szigord fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvalésitas kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csékkentette az eurd irdnyadd kamatdt
0,75%os szintre. Eurépa adéssagvalsaga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszdgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtak értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetéris politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkdzi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint alé
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kotvény pedig 1,32%a csékkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentésen csokkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejarati papirok is 5,2% kériil zartak az évet. A periféria orszagok befektetéi
kockézatét tikrozd 5 éves CDSJeldrak is hasonlé emelkedd trendet mutatiak az év kézepéig, majd onnantdl kezdve csékkend

tendencidba kezdiek mindegyik orszag 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 teljesitményt hozott abban az értelemben,

hogy mind régiés dsszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézstt volt taldlhaté. Az elsé negyedéy,
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ahogy vilagszerte, idehaza is elsésorban a bankszekiorrél szélt. A 2011-ben jelentds drcsdkkenést megélt szektort Gjra felfedeziék
befekteték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) feliesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkoté részvények kozil. A
masodik negyedév rendkiviil nagy szérdst hozott a BUX index dsszetevéi teljesitményében. Az étlagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény feljesitett jobban, ezek kézétt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer véllara. A szekiordlis kiildnadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és killsnésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesziesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypioc legfébb indikatordnak, a BUX-nak az értéke 2012 mdsodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romlott jGnius végére.

Osszességében elmondhatd, hogy a régié nem nydijtott kiemelkeddt az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélsdga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasdga ezer szdlon kapcesolédik NyugatEurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentSs részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt latni, hogy
mivtén a FED bejelentette a monetdris lazité programjanak Gjabb csomagjét és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kdvetden elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a feliérekvé régisjaban, igy
hazénkban is.

A hazai piacot viszont jelenidsen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy o kordbban ideiglenesnek szént szektordlis kildnadék o
varakozésokkal szemben mégis &llandé teherként jelennek meg a vdllalatok addkstelezeftségei kozdtt. A hazai piacot mozgésban
tartottdk tovabbé azok a hirek is, hogy a Nemzetkézi Valutaalappal kétendd 6j hitelmegdllapodds megsziletike vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szorftdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitdlni az év mdasodik felének dltalénos optimista hangulatabél. A
hazai index mind&sszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajét devizdjdban vizsgdlva t8bb mint 19%-ot erdsoddttl A magyar piac feljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta névelni az ériékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kéziil csak egykettd produkdlt kiemelkeds eredményt a magyar piacon. Az OTP édrfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivanja megtartani a kormdnyzat. A bankpapir ara 28,96%-al kerillt feljebb az év els6 és
utolsé napja kézét, ami azt jelenti, hogy a zaré dr 4150 Fron 4llt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kézoth értékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gydgyszergyérté cég papiriai, a Richter és az
Egis eredménye k&z&tt nem volt ennyire éles kilénbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély

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

2012. Q2

2012. H1

2012. Q4

2012.H2 | 4,80%
) L

ARaanie -
Részvény Index

"~ *MXMU: MSCI Emerging Europe

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztends utolsé negyedévéhez, hiszen jelentés emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé hdrom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a t6zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érat magdba foglalé részvénykosér, az S&P 500 index aprilis kdzepéig
ugyan t&bb mint 11%-ct emelkedett, viszont ezt az erésddését aprilist kévetéen el is vesziette. Az S&P szekforindexek koziil a technolégia
emelkedett ki az elsé negyedévben, ami i3bb mint 20%os felértékelddésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szekforok

altalénossagban 8l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal értékelédstt fel, de a
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ciklikus fogyasztési javak is t6bb mint 10%-al keriltek feliebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesitdk voliak, a kézszolgdltatdk
szekfor indexe volt az egyediili, amelyik csokkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetdi hangulatnak megfelelden emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erdssdétt, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%kal keriilt feliebb. Az egyes szekforok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak kézil is
az autészeklor emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal kerilt feljebb. Negativ idészakot zartak a meghatérozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kilénésen a mdjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekfeték szédmara. A negativ hangulat ezGital
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizdban mért feljesitmények tekintetében a japdn piac zért a legnagyobb
veszieséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszégainak addssagaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsdg és az Eurépai Kdzponti Bank
altal adott valaszlépések megnyugtatték a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddétt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A t5bbiekhez képest egyedil a japén részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentés
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdag t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitstte az amerikai jegybank
monetdris lazité poliikdjanak meghosszabbitasat jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovébbi eszkézvasarlasokat iranyoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamidej &llamkétvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovabbd a piaci szerepldket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%0s kamatszintet. Ezek a lépések
ielentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett tSretlenil erésédiek egészen az év utolsé
napjaig.

Erés emelkedés 2012 joniusatél indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teliesitménye 13,41%-l kerilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japan monetdris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentés erdt tudott felmutatni novembertél kezdédden. Ez szdmszerien 22,94%os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjdn a naptari eredményt figyelembe véve. Eurépaban a német index volt jelentés fellteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot erdséddtt, ami magasan kiemelkedett a t5bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszdgok csédjétd| vals félelem milasaval és a monetdris lazité lépések hatdsai miatt az év végére
mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztends.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozasa:

S&P500

NASDAQ NIKKEI225

EUROSTOXX50
=

2012. 2
2012 H1

17,19%

S

forras: Bloomerg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsét a vilaggazdasag névekedési kildtdsaival kapesolatos bizonytalanség hatérozta meg 2012-ben, kilénds
fekinfettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapcsolatos kérddjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érintették
szinfe valamennyi drupiaci termék drfolyamat, kilsnosen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdaségi lassulds
megakadalyozdsara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az érupiaci eszkézoknek, csak a nemesfémek arfolyaméban
volt tetten érheté. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az eziist 8,24%-al drégult az év folyaman. Az olaj éra viszont egyértelmien

a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csskkenésbe aprilistdl, s a folyamatosan napirenden 16vé kdzelkelefi geopolitikai fesziltség
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sem tudta ezt megdilitani. Csak a jUnius hozott Ujra emelkedést, amikor a befektetok ismét a kockdzatos eszkézsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta k&ziil csak a WTknek az dra tudott pluszba keriiini az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozza 3,47%-al, mig a
Brent &ra tobb mint 7%-al csokkent @ 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézdtt egyértelmi nyertesek voltak még a gabona félék, kdszonhetden a targyalt év
tavaszi és nydri idéjardsi viszonyaiban bekdvetkezd aszdlyos iddszaknak. A biza vilagpiaci dra egy év alatt 19,19%ot nétt, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erdsen kilénbdzé mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leird, 19 kilonféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

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

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrdl szélé 2011, évi CXCH. t6rvény (Batv.),
amely elsdsorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdldsa érdekében Giraszabdlyozta a befekietési alapok mikadését
Magyarorszagon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyamdn elvégezte az Alap téjékoztatéjgnak és kezelési szabdlyzaténak az Gj térvény
altal elSirt médositdsait. A médositdsok a befektetési politikat érdemben nem érinfették, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre kerilt egy 0j kockdzati mérdszdm, a netté Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szdrmaztatott igyletekbé| fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettdsftott kitettségét mutatja meg az alap netté eszkézértékének ardnydban.

A netté Ssszesitett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kozzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a befektetési jegyek netté
eszkdzériekének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken 15rténd visszavasarlasi kotelezettség
véllalaséval biztositia o befekteték szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdsaval tetszdleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolnd a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapjat kéveten nem volt.

Budapest, 2013. é&prilis 24.

]
Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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