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Fliggetlen kdnyvvizsgaloi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés
I./1-VIl. pontjaiban taldalhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informdciok”} a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel Zrt. Ugyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrol szél6 2011. évi CXCIIl. torvénnyel Gsszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltdrral vald alatamasztasaért, a
kezelési kdltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan térténé elszamolédsaért, valamint
az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csaldsbol, akdr hibabdl eredd Iényeges hibas allitdsoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felel&sséglink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id6szak végi leltardnak, valamint az adott id&szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése koOnyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati
Standardokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kOnyvvizsgdlatot Ugy tervezzilk meg és végezziik végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konywvizsgalat magdban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepl§ szdmviteli informaciok Osszegeirdl és kozzétételeir6l. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl ered6, Iényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétél fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgald az éves
jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdasa szempontjdbdl relevans belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgdlati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koriimények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdédlkodd egység bels§ kontrolljdnak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magdban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelGségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés
atfogo prezentdldsanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleményiink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a filggetlen cégekbdl 4116 RSM International szamwiteli és tandcsaddi hdlézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi halozat, amelyek tagjai sajat jogukon ajénljdk szolgaltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Konyvvizsgalat - Tanacsadds

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz6d8 évre vonatkozd
éves jelentés I./1 és VIl. pontjaban kozolt szamviteli informdciék minden Iényeges szempontbdi a befektetési
alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011. évi CXCIIl. torvénnyel 6sszhangban kertltek
Osszeallitdsra. Az éves jelentésben szerepl6 eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje dltal adott értékelés alapjan keriltek
elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Kdnyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés I./1-VII. pontjaiban taldlhatd szdmviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.

Ej,
Kozma Attila Mihaly Nagy Andras
Partner Bejegyzett konyvvizsgalo
RSM DTM AUDIT Tanacsado Nyilvantartasi szam: 005718
1138 Budapest, Faludi u. 3.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja éltalénos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Perspektiva Alapok Alapja
Lajstrom szdma: 1111236

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

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgaimazs neve: Raiffeisen Bank Z.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Kényvvizsgdld neve: RSM DTM AUDIT Tanéesadé Kft., Nagy Andras
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi vu. 3.
Elszédmolds napja: T+2 napon

Trpusa: nyilvanos nyilt végis értékpapir alap
BAMOSZ kategéria: kotvénytilsolyos (6vatos) vegyes alap
Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap 18kéjét likvid eszkézdkan és dllampapirokon kivil kizarélag befektetési alapok jegyeibe, illetéleg egyéb kollektiv
befekietési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezeld t6rekszik arra, hogy — a kockdzat csékkentése érdekében — a diverzifikacié kildnbszd
dimenziéi (eszkdzcsoportok, ipardgak, orszdgok, befektetési stilusok stb.) szerint megfeleléen csoportositott portfoliét alakitson ki. Az
alapkezelé az Alap 8kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoléddé (pl. index vagy fedezeti)
alapok, valamint szdrmaziatott alapok befektetési jegyeibe fekteti. Az Alap potencidlis befekietései kdzott a hazai kétvényalapok

domindlnak.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulasa(fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam véltozas Netté eszkozértéek A ref. index hozama

2012.12.28 10,83% 1,336990 Ft 438 160 214 Ft -
2011.12.30 0,58% 1,206387 Ft 972 079 017 Ft

2010.12.31 8,30% 1,199410 Ft 1156 094 444 Ft

2009.12.31 13,84% 1,107532 F 775 920 836 Ft -
2008.12.31 -4,45% 0,972848 Ft 877 741 900 Ft -
2007.12.31* 1,82% 1,018187 Ft 1595530702 Ft - -

* az Alap 2007. jilius 31+ induldsatdl szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciét a jévére nézve és nincsenek &sszefiiggésben az alapok jSvébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adoft naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA e EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Atrvhazhaté értékpapirok 948 677 288 98,09
CONCLGL HUF HUO000705702 69 817 645 81 257 196 8,40
ING INFOTECH EUR LU0546912030 1 864 21 471772 2,22
LYXOR ETF DJ EUR FRO010345371 9 400 38 912 096 4,02
RAGA HUF HU0000703624 73109 916 109 179 790 11,29
RAHA HUF HUOO00703699 81 852 300 123 670 886 12,79
RAKA HUF HU0000702782 73 3946783 204 041 369 21,10
RAPA HUF HU0000702758 67 020 563 217 104 334 22,45
REAK HUF HU0000703715 25522 549 36 452 530 3,77
TE TECHN EUR EUR LUO140363697 29 242 42 215 422 4,36
X-TRACKERS EUR LU0274211480 1 800 32711 586 3,38
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 6 500 41 660 307 4,31
Banki egyenlegek 19 207 329 1,99
Folyészamla - EUR EUR 768 040 0,08
Folydszdmla - HUF HUF 18 439 289 1,91
Osszes eszkéz 967 884 617 100,08
Kotelezettségek -744 580 -0,08
Egyéb kotelezettségek -744 580 0,08
Netié eszkozérték 967 140 037 HUF
Unitok szama 802 554 274
Egy jegyre juté netté eszkozériék 1,205077 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2012. janudr 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai

2012. elsé forgalmazési napjdn, mint nyité érték keriltiek meghatérozasra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok

alapjén. A kotelezettségek kdzd# is megjelennek az elsd, mdar 2012. évi forgalmazési napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2011. évi kéltségek és kdtelezettségek keriiinek elszamolésra.

Sajat t8ke / Nett6 eszkdzérték

Kilénbozet tételesen:
Ertékpapirok
Pénzeszkdzdk
Kévetelések
Kotelezettségek

Beszdamold NEE szdmitds Kildnbozet (eFt-ban)
966 728 967 140 412
Q48 677 Q48 677 0
19197 19197 0
7 11 4
-1 153 745 408

X
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVET® ELS® KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum Devizanem I ISIN kéd I Névérték I Eszkdz érték ‘ %
Atruhazhato értékpapirok 366 067 044 83,60
CONC. VM HUF HUO000703749 12703 473 25077 177 5,73
CCNCORDE RKY HUF HUO000701685 24 261 032 86 308 330 19,71
DBX TR.I.LEO EUR LU0290358497 300 12214 256 2,79
DOW JONES EUR DE0005933956 2 000 15514 105 3,54
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 4 000 24 864 514 5,68
RAGA HUF HUO000703624 10 000 000 15936 670 3,64
RAHA HUF HUO000703699 14 497 689 24 531 627 5,60
RAKA HUF HUO000702782 12 946 783 43 208 529 9,87
RAPA HUF HU0000702758 24 670772 85 670785 19,57
RCM KELET RE EUR AT0000785241 357 32741 051 7,48
Banki egyenlegek 72 374 908 16,53
Folyészdmla - EUR 14 675 668 3,35
Folyészdmla - HUF 57 699 240 13,18
Osszes eszkoz 438 441 952 100,13
Kotelezettségek -565 537 -0,13
Egyéb kotelezettségek -565 537 0,13
Netté eszkozeérték 437 876 415 HUF
Unitok szama 327 728 815
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,336094 HUF

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

Az eltérés alapvetdé oka, hogy mig a beszédmolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informécidkra épill, addig a porifolié jelentés szédmai

2013. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyitd érték keriltek meghatdarozdsra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi dlloményi adatok

alapjgn. A kételezeitségek kdzott is megjelennek az elsé, mdar 2013. évi forgalmazdsi napig szédmolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a t#ényleges 2012. évi kdltségek és kdtelezettségek keriilnek elszdmoldsra.

Sajét t6ke / Nettd eszkdzérték

Kiildnbozet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzdk

Kévetelések/ Aktiv idsbeli elh.

Kotelezettségek/ Passziv id. elh.

Beszdmold NEE szamitds Kildnbozet (eFt-ban)
437 846 437 876 30
366 067 366 067 0
72 329 72 329 0
36 45 Q
-586 -565 1
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2012.

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2012.01.02-én 802 554 274
2012. évben eladott befektetési jegyek 173 252 447,
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 648 077 906
Forgalomban [évé befektetési jegyek 2013.01.02-6n 327728 815
Portfolié dsszesitett nettd eszkozértéke 2013.01.02-Gn 437 876 415
Egy jegyre jut6 netté eszkozérték 2013.01.02-4n 1,336094
’ . o0 2’
IV. A befektetési alap ésszetétele
Nagysagrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkoz érték %o
Tézsdén hivatalosan jegyzett afruhdazhaté értékpapirok 52592875 12,01
DBX TR.ILEO EUR LU0290358497 300 12214 256 2,79
DOW JONES EUR DEOO05933956 2 000 15514 105 3,54
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 4 000 24 864 514 5,68
Mads szabalyozoft piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
K&zelmultban forgalomba hozott atruhézhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb datruhdzhaté értékpapirok 313474 169 71,59
CONC. VM HUF HUO000703749 12 703 473 25077177 573
CONCORDE RKV HUF HUO000701685 24 261 032 86 308 330 19,71
RAGA HUF HUO000703624 10 000 000 15936 670 3,64
RAHA HUF HUOO00703699 14 497 689 24 531 627 5,60
RAKA HUF HUO000702782 12946 783 43 208 529 9,87
RAPA HUF HUO000702758 24 670772 85 670785 19,57
RCM KELET RE EUR AT0000785241 357 32741 051 7,48
Neto eszkozérték 437 876 415 100,00

Az Alap jellegébél adédéan a befektetési siratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci, valamint alternativ eszkézcsoportokat

lefedd alapok portfolién belili arénydnak a mindenkori piaci kildtdsoknak megfeleld meghatérozasara, illetve az egyes befektetési alap

tipusokon belill a konkrét befektetési alapok kivalasztésdra irdnyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizdlds értelmében kétvénytilsilyos

{évaios) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és ktvény alapok teszik ki a porffolidjelentds részét. Az Alapkezeld az Alap Téjékoztatéjdban

meghirdetett befektetési politikdnak megfelelden elsésorban a Raiffeisen alapcsaldd befektetési jegyeibé| dllitia &ssze az Alap portfolisjat.

2012 év végén — hasonléan az egész évhez — a portfolié a likvid eszkézoksn (latraszold szamlan elhelyezett banki betét) felil kizardlag a

fenti tabldzatban a t8zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapimak mindsilé ETF-eket (exchange traded fund) és az egyéb

&truhdzhaté értékpapirok kategéridba sorolt nyilt végi befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

A befektetési jegyek silydnak évkézi valtozdsdt és a részvény-kdivény kitettség alakuldsat az alabbi tablézat foglalja &ssze:

m Raiffeisen
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Suly a porifolidban 2011.12.31 2011.03.31 2012.06.30 2012.09.30 2012.12.31
Kdtvény Alapok 54,9% 59,0% 61,8% 63,1% 55,6%
Raiffeisen Kétvény Alap 21,1% 14,7% 15,7% 17,0% 9,9%
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 22,5% 19,8% 19,1% 19,4% 19,6%
Raiffeisen Garantdlt Pénzpiaci Alap 11,3% 14,1% 11,3% 12,0% 3,6%
Concorde Révid Kétvény A|c|p 0,0% 10,4% 10,9% 11,7% 19,7%
Concorde Katvény Alap 0,0% 0,0% 4,8% 3,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%
Részvény Alapok 22,1% 10,3% 13,3% 20,4% 16,7%
Raiffeisen EMEA Részvény A|opok A|c1pia 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Keletkézép Eurépai Részvény Alapija 0,0% 0,0% 0,0% 3,2% 7,5%
Temp|e'ron Techno]égia Részvény Alap 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 4,0% 0,0% 0,0% 2,8% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 10,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% ?,8% 0,0% 3,5%
Ishares MSC! Global részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 9,6% 57%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers RUSSIA ETF 4,3% 0,0% 3,5% 3,8% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
BUX ETF Kollektiv Befektetési Alap 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0%
Egyeb alapok 21,2% 15,2% 20,7% 10,6% 11,3%
Raiffeisen Hozam Prémium Szarmaziatott Alap 12,8% 10,3% 10,8% 5,2% 5,6%
Concorde Vakmajom Szérmaziatott Alap 0,0% 0,0% 5,0% 5,4% 5,7%
Concorde Columbus Szarmaztatott Alap 8,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Concorde Platina Pi Szérmaztatott Alap 0,0% 4,9% 4,9% 0,0% 0,0%
Készpénz 1,9% 15,4% 4.1% 5,8% 16,4%

Az eurdpai novekedési kildtdsok szempontjdbdl fokozédd kockdzati faktorok (gérég vélasztésok, periféria orszdgok dllamadédssag
finanszirozési problémdi) valamint a globdlis gazdasagi névekedési dinamika visszaesése indokolitd tette, hogy az alapkezels az elsé
negyedévben novelie a szamlapénz nagysagdt és csckkentse részvénykitettségét. A szamlapénzbél a masodik negyedévben silyoztunk
vissza a részvényeszkdzosztdlyba, de fovabbra is farfottuk a konzervativ befektetési stratégiat, az alacsony kockdzati kitettségét. Az alap
30%ban alacseny kockézatd likviditasi és pénzpiaci kitettséget tartott. A részvény eszkézosztdly esetében a masodik negyedévben a
kordbbi defenziv pozicidbdl az eurdpai részvények irdnydba silyoziunk at az eurépai vélsagkezeléssel kapcsolatban tapaszialt javulé

kilatasok miatt. Az alap vagyondnak 20%-4t abszolit hozamd alapokban tartotta a félév végén.

A harmadik negyedévben az Eurépai Kézponti Bank periféria kétvényvésarldsi programjanak hirére valamint az amerikai jegybank (FED)
bjabb likviditdsfokozd intézkedéseinek bevezetése elétt az alapkezeld 20%ra emelte a részvénypiaci kitettséget. A harmadik negyedéves
dfcsoportositds sordn az abszoldt hozami alapokbdl stlyoztunk &t a részvénytipusi befekietések irénydba. A masodik félévben tapasztalt
globdlis részvénypiaci emelkedést kévetéen, a kockdzatok mérséklése érdekében az alapkezelé profitrealizéldsrél dontétt, és az év

végére a részvény eszkdzoszialybdl a likviditasi eszkézoszidlyba csoportositott at.

x Raiffeisen 6
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuvlasa a targyidészakban

2012

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészamlakamat HUF
Arfolyamkilsnbézet

Ertékpapir értékesitésbl diff.
Pénziigyi muveletek raforditasai
Fizefett folyészamlakamat
Arfolyamkiilénbozet

Ertékpcxpir éridkesftésbdl diff.
Egyéb bevételek

A mukodési ksltségek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld ksltsége

Letétkezeld kdltsége

Ertékpcpfr mozgatds kdlisége
Forgalmzdsi jutalék

Keler dij

Mérlegvizsgdlat

PSZAF dijak

Egyéb raforditasok

Egyéb réfordités

Rendkivili bevételek
Rendkiviili raforditasok
Fizetett, fizetendo hozamok

Targyévi eredmény

Felosztoft jdvedelem

Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkiilanbszete
Befektetési jegy
- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Nagysdgrend: eft
126 492
280

999
6193
119 020
20 901
2

8 086

12 813
[+]

4 219

1

1491
398
1676

22

89

418
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Tékeszdmla vdltozdsai 2012. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend: eFt)

Idészak nyitéallomény Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 19 197 72 329 16,52%
lekdtott betét 0 o] 0,00%
|d8szak nyitééllomdany Id&szak zdrédllomény
Vagyonelem t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. t8zsdei ép.  tézsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek o 948 677 o 366 067|  83,61%
CONCLGL 81 257 0 0,00%
CONC. VM 0 25077 5,73%
CONCORDE RKY 0 86 308 19.71%
DBX TR.ILEO 0 12214 2,79%
DOW JONES 0 15514 3,54%
ING INFOTECH 21 471 0 0,00%
ISHARESWQORLD 0 24 864 5,68%
LYXOR ETF DJ 38912 0 0,00%
Raiffeisen Garantdlt
Pénzpiaci Alap 109 180 15 937 3,64%
Raiffeisen Hozam
Prémium Szdrmaziatott
Alap 123 671 24 532 5,60%
Raiffeisen Kétvény Alap 204 041 43 209 9,87%
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 217 104 85671 19,57%
Raiffeisen EMEA Részvény
Alapok Alapja 36 452 0 0,00%
RCM KELET RE 0 32741 7,48%
TE TECHN EUR 42 216 0 0,00%
X-TRACKERS 32712 0 0,00%
XTRA RUSSIA 41 661 0 0,00%
Aktiv elhatarolasok 7 36 0,01%
Osszesen o 967 881 o 438 432| 100,14%

VI. Szérmaztatoft ligyletek

Az Alap a targyid&szakban és 2012. december 314n szdrmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Az AlapkezelS tulajdonosi szerkezetében tevékenységi korében és az igazgatdsdg Ssszetételében jelentds vdltozds nem kévetkezett be a
2012. évben, 0 izletdgat, vagy szolgdltatést nem inditott. A Az Alapkezelé feligyeld bizottsagdban két véltozds 16rtént. Az Alapkezeld
kdzgyllése 2012. mdjus 30. napjatél visszahivia Soés Csaba feligyelé bizottsdgi tagot és ezzel egy idében 2014. mdjus 31. napjdig a
feligyeld bizottsag tagjava vélasziotta Devics Evét, tovabbd 2012.12.17-i hatéllyal Szabé Ferenc feligyels bizottsagi elnsk helyére Maté

Norbertet vélasziotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31 g szdl.

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a z
Alapkezelé huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyamén az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dlloménya az év
eleji csdkkenését kdvetden az év kdzepéts| mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen

Ingatlan Alap 2012. joniusdban hozamot fizetett a befekietéi szamara, ami kézel 19 milliard Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi

| Raiffei
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170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgasa alatt a fenti tényezdk miatt 156,95 millidrdra csskkent. Az Alapkezeld a nyilvanos

befekietési alapok piacan 4,91%-os részesedést tudott magaénak a 2012 év végén.

VIll. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozd eszkdzék piacdn erds hozamesokkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztends elsé par napjan még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kdtvények esetében jelentés drfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mar janudr 5-én megtapasztaltdk a
befektetdk, amikor is a 10 éves magyar dllampapithozam 10,69%-0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%0s éréket mutatott.
A magyar kormény kommunikdcidjdban erés fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsdgos finanszirozhatéséga
érdekében egy U szerz8dés megkstésére fog torekedni a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF). Ezt kdvetden a hazai éllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgott attél, hogy mikor és milyen koérilmények kézdtt hozzdk létre azt a bizonyos megdllapodast az IMFfel. A
hozamesdkkenés elsé hulldmét azok a hirek valtottak ki, hogy egyre kozelebbinek tiint az alirés pillanata. Azéta tudjuk, hogy az Ui
szerzdés megkétése az év sordn néha kdzelebbinek, néha tévolibbnak tint ugyan, de végil nem tériént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai jegybank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkdzvdsdrldsi programidt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbéségnek
egyértlelml haidsa az leff, hogy a fejleft dllamok kotvényei egyre keresettebbé vdliak, igy nyomva lefelé az oft elérhets
dllampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezéltal nydjtva segitséget. nemesak az amerikai finanszirozasi problémdk megolddsdban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszédgainak llampapir ériékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinieken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyardnt. A nemzetkézi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
Jhozamvadészat” az év mascdik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a feltsrekvé piacok kamatozé eszkézei is. A feltérekvé EU-s
orszdgok finanszirozasi lehetdségeit ezeken 10l nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyardny( periféria
kétvényvasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vasdrolhatnd a bajba jutott EU-s orszégok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszdgok megfelelnek bizonyos szigord EU-IMF kéltségvetési feltételeknek. A vdlsdgkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dlldspontban is véltozas kévetkezelt be, a német kormdnyfd ugyanis témogatéan nyilatkozott o tervezett jegybanki
akeibrél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbdség, és hozamvaddszat fokozéddsaval, de
nagyban segitették a hazai piacot az EKB bejelentései is. gy ¢j impulzus érkezett a magyar kamatozéd eszkézék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsékkenési hullam volt tapasztalhaté. Ez a jelenség érezieite hatdsdt mind a révid, mind a hosszd tavi
futamidd esetén.

A rdvid futamideji dllampapirok kamatainak mérséklédése és féként a globdlis likviditasbdség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatesdkkentési periddust. A Magyar Nemzeti Bank monetéris fandcsa a
magas inflacids szint ellenére inditotta el kamatvdgd ciklusdt, azzal magyardzva dontését, hogy a gazdasdgi névekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatk&rnyezet kialakitasaval, hiszen az egyedili szempont mar nemesak a kitizstt inflécids cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatdonté Glést kdvetSen 0,25%0s volt. A kamatcsokkentés az orszag jovdbeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentésége a gazdasagélénkitést illetéen még nem ldtszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fenfiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kdzép- és hosszitavi magyar kamatozé eszkézdket tartani a
befektetési portfélidban, hiszen a hosszilejdratd magyar éllampapirok feljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%os
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszégon inkdbb preferdlt révidebb kamatozd eszkézék teljesitményét bemutaté RMAX index

8,52%os eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nyijtotta t5rténelmének legjobb redlhozamét a befekietéi szamara.
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A forint arfolyama is trendszerlen erésédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrél, a 290 HUF/EUR karili szinteken zért. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év sorén a 300-as szint f5l¢, de csak révid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszan.

Id8szaki valtozds Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2012.Q1 & BT A0 0% e e
2012. Q2 591% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 : , 4,85% CHLA AR 9% 283,71 o 6,50%
2012. Q4 517% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas -1,05%

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendé elsd felében a fejlett és a fejlédé
orszdgok kamatozd eszkéz piacainak mozgdsai elvaltak egymastdl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kdvetiek.

A fejlett gazdasagok hosszi futamidejl papirjainak drazdsa, Ggymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszég és Japan 10
éves futamideji kdtvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumét, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szadmszerlen annyit jelentett, hogy oz amerikai hosszi tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvart hozamg volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkatvény is csak a 2%-os elvart hozamériéket kozelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejléd8 gazdasdgok &llampapirjai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban lévé problémdk akkumulélédésara reagdliva.

A kdzponti t#éma 2012 elsé felében az eurdpai addssdgvdlsag, azon belil is elsésorban a goérdg vdlasztasok kimenetele és azzal
dsszefiiggésben Gordgorszdg eurozdna tagsaga volt. A masodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer problémadi is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk 8sszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gérég dllameséd és a spanyol pénzpiaci szekior &sszeomlasdnak
lehetésége egyre valésziniibbé valt. Ezen események lehetséges beksvetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unié
orszagainak finanszirozasi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtottdk felfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végiil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%-os szintet, mig az olasz hasonlé futamideji dllamkdtvény esetén is
7 ,6%-o0s mérték volt megfigyslhets. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesiilt Allamokban sem javult néhdny fontos makrogazdaségi mutaté
az év kozepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kotvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditdsbdséget biztositott a t6kepiacoknak, QE3 néven folytatigk. Tajékoztattak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog tarfani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesiilt Allamokban. Az okok
kdzstt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jeldliék 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 jelentetiek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutoft uniés orszagok
dllamkdtvényeit fogjak vasdrolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis elSirasoknak. Az Eurépai Kozponti Bank részérél a
megvaldsitds kordntsem volt hasonld mértékl az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csdkkentette az eurd irdnyadé kamatét
0,75%os szintre. Eurdpa adéssdgvdlsaga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszédgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudték értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris politikdt lazité bejelentései és 1épései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkézi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ald
kiszott djra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kétvény pedig 1,32%ra csdkkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentésen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejdrati papirok is-5,2% kéril zariék az évet. A periféria orszégok befektetéi
kockdzatét tikrézs 5 éves CDSeldrak is hasonld emelkedd frendet mutattak az év kdzepéig, majd onnantél kezdve csékkend

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

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsd negyedéve a hazai részvénypiac szdmdra kiemelkedd teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés 6sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok fekintetében a legjobbak kézétt volt taldlhaté. Az elsé negyedéy,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsdsorban a bankszektorrdl szélt. A 2011-ben jelentds drcsdkkenést megélt szektort Gjra felfedezték a
befektetdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkoté részvények kézil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérdst hozott a BUX index Ssszetevdi teliesitményében. Az atlagot kifejezd -6,95%os teliesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kdzott 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 valldra. A szekiordlis killonadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és kildnésen 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 indikétordnak, a BUX-nak az értéke 2012 mdsodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romloft jinius végére.

Osszességében elmondhatd, hogy o régié nem nyGjtott kiemelkeddt az elsé félévben, ebben elsdsorban az eurozéna vélsaga jétszott
szerepef, hiszen a térség orszdgainak gazdasaga ezer szélon kapesolédik Nyugat-Eurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt I&tni, hogy
miuvtdn a FED bejelentette a monetdris lazité programjanak Gjabb csomagjdt és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozoft, a bejelentéseket kovetben elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind a felisrekvd régisjaban, igy
hazénkban is.

A hazai piacot viszont jelentsen befolydsolidk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szént szektordlis kilénaddk a
varakozésokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a véllalatok adékételezetiségei kézott. A hazai piacot mozgdsban
tartottdk tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétendd 0j hitelmegdllapodés megsziletike vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szoritdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitalni az év masodik felének dltalanos optimista hangulatabsl. A
hazai index minddsszesen 7,06%kal tudott emelkedni-a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajét devizdjdban vizsgélva 18bb mint 19%-ot erdsddstt! A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erés volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudia ndvelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mdr megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-kettd produkdlt kiemelkedd eredményt @ magyar piacon. Az OTP éarfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét éllandé adéelemként kivanja megtartani a korményzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerilt feljebb az év elsé és
utolsé napja kdzdt, ami azt jelenti, hogy a zaré &r 4150 Fton 4llt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%-ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozotti ériékelésbeli kiilonbséget. A két fontosabb gydgyszergydrté cég papiriai, a Richter és az
EGIS eredménye kdzott nem volt ennyire éles kilénbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%o0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély
emelkedést ért el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd bluechip papir az Magyar Telekom volt, amely az arénak 27,75%-Gt vesztette

el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Fi
2012. Q1 » 979% ... 1852% 680% 662% . 19.30% 6,27%
2012. Q2 6,95% 17,54% 7,42% 0,49% -13,05% -8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% +6,10% 3,73% -2,71%
2012.Q3 | 719% . 9,27% '583% . 422% . 8,78% _ 8,29%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,44% 18,35%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkézi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 201 1-es eszfendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai

részvénypiacon az elsd hdrom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a tézsdén, amit mi sem
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mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény arat magdba foglalé részvénykosdr, az S&P 500 index aprilis kdzepéig
ugyan t8bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésédését prilist kdvetéen el is vesziette. Az S&P szektorindexek kézil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami tobb mint 20%os felértékelddésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok
dltaldnossagban 4l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal értékelédstt fel, de a
ciklikus fogyasztési javak is t6bb mint 10%-al keriliek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kozszolgaltaték
szekfor indexe volt az egyedili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetdi hangulainak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erésodott, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%kal keriilt feljebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoziak
ki,mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak kézil
is az autészektor emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%kal kerillt feliebb. Negativ idészakot zdartak a meghatdrozé fejlett
részvénypiacok a masodik negyedévben, killonésen a mdjusi hdnap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szdméra. A negativ
hangulat ezittal Eurépdban volt erésebb az USA-hoz képest, de a sajat devizaban mért feljesitmények tekintetében a japan piac zért a
legnagyobb veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssdgdval kapcsolatban kialakulé félelmekre az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Kézponti Bank
dltal adott vélaszlépések megnyugtattdk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddott mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A tobbiekhez képest egyedil a japdn részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazott, tehat addig jelentds
erét nem volt képes felmutatni az ézsiai szigetorszdag 16zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fittte az amerikai jegybank
monetdris lazitd politikdjénak meghosszabbitasat jelents QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvasarlasokat irdnyoztak elé,
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 futamideji &llamkstvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biziositotta tovabbd a piaci szerepiéket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivénja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentés pozitiv elmozdulést hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitds mellett tSreflenil erésddtek egészen az év utolsé
napjéig.

Erdés emelkedés 2012 jiniusétél indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szémokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%al kerilt felijebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japdn monetdris lazfté
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erét tudott felmutaini novembertdl kezdédéen. Ez szamszerlien 22,94%-os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjén a naptéri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentds felilteljesits, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot erés6dstt, ami magasan kiemelkedett a t5bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthetd, hogy az eurépai periféria orszdgok csddjétd| valé félelem milaséval és a monetéris lazité lépések hatasai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztendd.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véliozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8 14% . 1200% 18&7% . 694% | 1778% 19,26%
2012. @2 2,51% -3,29% -5,06% 7,64% -10,68%
2012. Hi 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%

- 1247%
5,49%
18,64%

2012. Q3 4,32% 576% . 617%
2012. Q4 2,48% -1,01% -3,10%
2012. H2 1,74% 4,70% 2,88%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225. Japan

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgésat a vilaggazdasag névekedssi kildtésaival kapesolatos bizonytalansdg hatarozta meg 2012-ben, kiilénds

tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg novekedésével kapesolatos kérddjelekre. A gazdasdgi lassulés jelei érzékenyen érintették
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szinte valamennyi darupiaci termék drfolyamdt, kiildndsen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulds
megakadalyozasara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkézsknek, csak a nemesfémek arfolyamdban
volt tetten érhetd. Az arany éra 6,96%-al keriilt feliebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyamén. Az olaj dra viszont egyértelmien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe &prilistdl, s a folyamatosan napirenden 1évé kdzelkeleti geopolitikai fesziltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekieték ismét a kockézatos eszkézok felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kdzil csak a WTlnek az dra tudott pluszba kerilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent dra 18bb mint 7%-al csdkkent a 2012-es év folyamén.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézstt egyértelmi nyerfesek voltak még a gabona félék, kdszonhetben a targyalt év
tavaszi és nyéri iddjarasi viszonyaiban bekdvetkezd aszdlyos id8szaknak. A biza vildgpiaci 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 erbsen kilonbozé mozgdsok miatt @ nyersanyagpiacot leiré, 19 kilonféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csokkenéssel tudta zdrni az évet [-1,14%).

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formdkrdl széld 2011. évi CXCHlI. t5rvény (Batv.),
amely elsdsorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdélasa érdekében Ujraszabdlyozta a befektetési alapok mikédését
Magyarorszagon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyamdn elvégezie az Alap t4jékoztatdjénak és kezelési szabdlyzatanak az §j tSrvény
dltal eldirt médositésait. A médositasok a befektetési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfelelden
bevezetésre kerilt egy 0] kockazati mérészam, a nettd Ssszesitett kockazati kitettség. A mutatd az alap szdrmaztatott igyletekbé| fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkézértékének ardnydban.

A nettd Ssszesitett kockazati kitettség hénap végi értékét az Alapkezelé az Alap havi jelentésében kézzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvetel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietési jegyek nettd
eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi nettd eszkdzértéken t5rténd visszavasarlasi kdtelezettség
vallalésaval biztositia a befektetk szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdséval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak o felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. iizleti évet, a mérleg fordulénapjét kévetéen nem volt.

Budapest, 2013.4prilis 24. {
\\

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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