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Fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Perspektiva EURO Alapok Alapja (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves
jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhatd szamviteli informdcidinak (tovébbiakban ,szamviteli informaciék”) a
kényvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz616 2011. évi CXClII. térvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald aldtdamasztdsdért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szilkségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akar
csaldsbdl, akdr hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalé felelGssége

A mi felel6sségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id8szak végi leltdranak, valamint az adott id@szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati
Standardokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgalatot Ggy tervezzik meg és végezzik végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A kdényvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk Gsszegeirll és kozzétételeir6l. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csaldsbdl, akar hibabdl eredd, lényeges hibés allitdsai kockdzatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fuggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves
jelentés Alapkezel$ altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabdl relevians belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan koényvvizsgdlati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfelel6ek, de nem azért, hogy a gazdalkod6 egység belsé kontrolljdnak hatékonysagéra vonatkozdan
véleményt mondjon. A konyvvizsgdlat magédban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogo prezentaldsanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyujt
kdnyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a filggetlen cégekbdl allo RSM International szdmviteli és tandcsaddi hdldzat tagja.
Az RSM International olyan tandcsadéi halozat, amelyek tagjai sajdt jogukon ajanljék szolgéltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi szem@ly.




RSM DTM Audit

Kényvvizsgalat - Tandcsadds

Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Perspektiva EURO Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz6d5 évre
vonatkozé éves jelentés I./1 és VII. pontjdban k6z6lt szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a
befektetési alapkezelSkro6l és a kollektiv befektetési formdkrol szélé 2011. évi CXCIII. torvénnyel 6sszhangban
keriiltek Osszedllitadsra. Az éves jelentésben szereplG eszkzok és kotelezettségek leltdrral alatémasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizdrdlag az éves jelentés I./1-VIl. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. prilis 24.

ozma Attila Mihaly

Nagy Andras
Partner _ @ Bejegyzett konyvvizsgalod
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 20172,

l. A Raiffeisen Perspektiva Euré Alapok Alapja dltalénos informdciék

1. Alapadaiok

Alap neve:

Lajstrom széma:
Alapkezel6 neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:
Székhelye:
Kanyvvizsgalé neve:
Székhelye:
Elszémolés napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap siratégidja

Raiffeisen Perspektiva Euré Alapok Alapja
1111237

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

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

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandesads Kf., Nagy Andrds
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyilivégd értékpapir alap
kdtvénytilstlyos (Svatos) vegyes alap

hatdrozatlan

Az Alapkezeld az Alap t8kéjét likvid eszkdzsksn és dllampapirokon kiviil kizdrdlag befektetési alapok jegyeibe, illetleg egyéb kollektiv
befektetési értékpapirokba fekteti. Az alap kilféldi befektetési alapkezelék kilonbdzé befekietési jegyeit tartja a portfoliéjéban, a
mdgdttes alapokon keresztil a nemzetkdzi tékepiacokra rendelkezik kitettséggel. Az Alapkezeld térekszik arra, hogy - a kockazat
csokkentése érdekében — a diverzifikacié killdnbézd dimenzidi (eszkdzesoportok, iparagak, orszdgok, befektetési stilusok stb.) szerint
megfeleléen csoportositott portfoliét alakitson ki. Az alapkezeld az Alap t8kéjét elsdsorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és
részvényekhez kapcsolédd (pl. index vagy fedezefi) alapok, valamint szérmaziatott alapok befekietési jegyeibe fekfeti. Az Alap

potencidlis befekietései kzott a kétvényalapok domindlnak.

3. Az Alap Ssszesiteft és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulasa

Netté eszkozértek A ref. Index hozama

Arfolyam valtozas

2012.12.28 8,60 % 1,139988 € 1640 522 €
2011.12.30 -4,07% 1,049701 € 4 372 600 €
2010.12.31 7,97% 1,094219 € 3 668 248 €
2009.12.31 19,53% 1,013458 € 2553 510€
2008.12.31 -14,99% 0,847875 € 2 362 582 €
2007.12.31* -0,27% 0,997340 € 3 486 925 €

* az Alap 2007. [Olius 314 induldsétél szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézélt
hozamadaiok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJIA « EVES JELENTES 2012,

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2012.01.02.
Instrumenfum Devizanem iSIN kod Névértek Eszkdz értek %

Atrvhazhaté értékpapirok 4 265 269 97,47
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 15335 210413 4,81
ING EMHC EU EUR LU0546915058 70 263 289 6,02
ING INFOTECH EUR LU0546912030 3982 147 460 3,37
LYXOR ETF DJ EUR FRO010345371 11200 149 016 3,41
RCM EU HY EUR ATO000765599 806 145172 3,32
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 10 006 1027 333 23,48
RCM EUROVALL EUR AT0000712534 1307 208773 4,77
RCM GLOBKOTY EUR ATO000785340 1674 147 523 3,37
RELA EUR HUO000708508 1040617 1071 339 24,48
TE ASGR EUR EUR LU0260870406 3 000 97 740 2,23
TE GLBF EUR EUR LU0260870588 17 305 325 682 7,44
TE TECHN EUR EUR LUO0140363697 35297 163779 3,74
X-TRACKERS EUR LU0274211480 2 800 163 548 3,74
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 7 000 144 200 3,30
Banki egyenlegek 41 614 0,95
Folyészamla - EUR EUR 39524 0,90
Folyészémla - HUF HUF 2 090 0,05
Egyéb eszkézok 73 220 1,67
Ertékpapir Ugyletek elszémoldsabdl eredd kévetelések 71834 1,64
Egyéb kovetelések 1386 0,03
Osszes eszkoz 4 380 103 100,10
Kételezettségek -4 307 -0,10
Egyéb kotelezettségek -4 307 0,10
Netté eszkozérték 4 375 797 EUR
Unitok szama 4 165 664

Egy jegyre jutd netté eszkozérték 1,050444 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2012. januér 31-ig ismertté vélt informdcidkra épill, addig a portfolié jelentés szamai

2012. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyité érték keriltek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomdnyi adatok

alapjén. A kételezefiségek kdzét is megjelennek az elss, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2011. évi kéltségek és kdtelezettségek keriilnek elszémolésra.

Beszdmold NEE szamitdas Kildnbazet (EUR-ban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzérték 4 374 265 4 375797 1532
Kiildnbdzet tételesen:
Ertékpapirok 4 265 269 4265269 0
Pénzeszkdzek 41 610 41 610 0
Kévetelések, aktiv idébeli elhat. 71837 73225 1388
Kotelezettség, passziv idébeli elh. -4 451 -4 307 144
x Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012,

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkéz érték %
Atruhézhaté értékpapirok 1457 708 88,73
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 9713 168 208 10,24
CQRQQ USEQ usb US18383Q1351 5500 9?1 022 5,54
DBX TR.IL.LEO EUR LU0290358497 200 125795 7,66
ISHARES D J usb US4642887529 6 600 103 119 6,28
RCM EU HY EUR AT0000765599 762 169 208 10,30
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 3141 331 393 20,17
RCM EUROVALL EUR ATO000712534 1307 231 235 14,08
RCM GLOBKOTY EUR AT0000785340 1795 163 203 9,98
RELA EUR HUO000708508 20016 20912 1,27
SELECT usb US81369Y4070 1500 52914 3,22
Banki egyenlegek 187 224 11,40
Folydszamla - EUR 71838 4,37
Folyészamla - HUF 1 063 0,06
Folyészémla - USD 114 323 6,96
Egyéb eszkozok 585 0,04
Egyéb kovetelések 585 0,04
Osszes eszkoz 1645518 100,16
Kotelezettségek -2 660 -0,16
Egyéb kotelezettségek -2 660 0,16
Netté eszkozérték 1 642 857 EUR
Unitok szama 1439070
Egy jegyre juté netté eszkézérték 1,141611 EUR

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszdmolé 2013. janudr 31-ig ismertté vélt informdcidkra épiil, addig a portfolié jelentés szémai

2013. elsé forgalmazasi napjan, mint nyité érték keriltek meghatdrozdsra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi dlloményi adatok

alapjén. A kételezettségek kézott is megjelennek az elsé, mdr 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2012. évi kdltségek és kotelezetiségek keriilnek elszamolasra.

Beszdmold NEE szémitds Kilénbazet (EUR-ban)
Sajdt téke / Netté eszkdzérték 1642 884 1 642 857 27
Kilonbézet tételesen:
Ertékpapirok 1457 709 1457 708 -1
Pénzeszkdzok 187 224 187 224 0
Kévetelések/ Aktiv idébeli elh. 1 584
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. -2 050 610
x Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2012,

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

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2012.01.02-én 4165 664
2012. évben eladott befektetési jegyek 144 168
2012. évben visszavéltoft befektetési jegyek 2 870 762
Forgalomban 1évé befekiefési jegyek 2013.01.02-dn 1 439 070
Portfolié Ssszesitett netté eszkdzértéke 2013.01.02-dn 1 642 857
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2013.01.02-4n 1,141611

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagységrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 372 850 22,70
CQRQA US EQ usb UsS18383Q1351 5500 91022 5,54
DBX TR.ILEO EUR LU0290358497 Q00 125795 7,66
ISHARES D J usbD US4642887529 6 600 103 119 6,28
SELECT usb usS81369Y4070 1500 52914 3,22
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kozelmoitban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok 1 084 859 66,03
AB EU HY EUR EUR LUOT119176310 9713 168 208 10,24
RCM EU HY EUR ATO000765599 762 169 208 10,30
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 3141 331393 20,17
RCM EUROVALL EUR ATO000712534 1307 231235 14,08
RCM GLOBKOTY EUR AT0000785340 1795 163 903 ?,98
RELA EUR HUO000708508 20016 20912 1,27
Netté eszkozérték 1642 857 100,00

Az Alap jellegébsl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci, valamint alternativ eszkézesoportokat
lefedé alapok portfolién beliili arényanak a mindenkori piaci kilatdsoknak megfelelé meghatdrozasdra, illetve az egyes befekietési alap
tipusokon belil a konkrét befekietési alapok kivélasziasara irdnyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizdlés értelmében katvénytilstlyos

(6vatos) vegyes alap, azaz a pénzpiaci és kétvény alapok teszik ki a portfolié jelentds részét.

2012 év sordn és az év végén a portfolié a likvid eszkdzokon (latraszélé szamlan elhelyezett banki betét) felil kizardlag a fenti
tablazatban a 18zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapimak mindsilé ETF-eket (exchange fraded fund) és az egyéb dtruhdzhatd

értékpapirok kategéridba sorolt nyflt végl befekietési alapok befektetési jegyeit tartalmazta.

Reificien 5



RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 20172,

A befekietési jegyek silydnak évkézi véltozdsat és a részvény-kstvény kitettség alakuldsét a lenti téblazat foglalja &ssze:

a portfolicban 2011.12.31. 2012.03.31 2012.06.30 2012.09.30 2012.12.31
Kdtvény és Pénzpiaci Alapok 77,8% 74,0% 74,6% 64,0% 73,8%
RCM Eurépa Magas Hozami Kétvény Alap 3,3% 0,0% 0,0% 9,6% 10,3%
RCM Euro Véllalati Kstvény Alap 4,8% 11,8% 12,7% 13,6% 14,1%
RCM Euro Révid Lejérati Kstvény Alap 23,5% 19.8% 20,1% 19,9% 20,2%
RCM Globdl Katvény Alap 3,4% 17.1% 19,5% 10,1% 10,0%
Raiffeisen Euré Likviditasi Alap 24,5% 19,6% 11,6% 1,3% 1,3%
Aberdeen Magas Hozam( Euré Kétvény Alap 4,8% 0,0% 4,1% 9,5% 10,2%
ING Globalis Fejlédé Piaci Kotvény Alap 6,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Global Katvény Alap 7,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Parvest Global Vallalati Ktvény Alap 0,0% 5,7% 6,6% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers EONIA ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7.7%
Részvény Alapok 19,7% 10,2% 14,8% 20,4% 14,8%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 3,3% 0,0% 4,0% 4,8% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Technolégia Részvény Alap 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Templeton Azsia Fejl6dd Piaci Részvény Alap 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 3,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 10,8% 0,0% 0,0%
Ishares MSCI Global részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 15,6% 0,0%
Ishares Dow Jones Construction részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,3%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 10,2% 0,0% 0,0% 0,0%
SPDR Consumer Részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3.2%
Guggenheim Kina Technolégia ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,5%
Készpénz 2,5% 15,8% 10,6% 15,6% 11,3%

Az eurdpai novekedési kilatdsok szempontjdbél fokozédé kockdzati faktorok {gorég vélasztasok, periféria orszégok dllamaddssag
finanszirozésa) valamint a globdlis konjunkfira elsé negyedévben tapaszialt visszaesése az elsé félévben indokolttd tette a portfslié
kockézatossdganak csskkentését. Az alapkezeld az elsé negyedévben tehdt névelte a szamlapénz nagysagdt és jelentésen csékkentette
részvénykitetiségét. A szamlapénzbdl a mésodik félévben silyoztunk vissza a részvényeszkdzosztdlyba, de tovabbra is tartotivk az alap
konzervativ jellegét, alacsony kockdzati kitettségét az alap kockdzattird képességéhez viszonyitva. Az alap 30%-ban euréban denomindlt
likviditasi és révid kétvény kitettséget tartott. A részvény eszkézosztdly esetében a mésodik negyedévben a kordbbi defenziv poziciébs| az

eurdpai részvények irdnydba silyoztunk &t az eurdpai vélsagkezeléssel kapesolatban fapaszialt javulé kilatdsok miatt.

A harmadik negyedévben az Eurépai Kézponti Bank periféria kdtvényvasarlasi programidnak hirére valamint az amerikai jegybank (FED)
Gjabb likviditdsfokozd intézkedéseinek bevezetése elétt az alapkezelé 20%ra emelte a részvénypiaci kitettséget. A harmadik
negyedévben az év sordn kedvezden teliesité kdtvény eszkdzosztdlybdl csoportositottunk at @ részvénytipust befektetések irdnydba. A
masodik félévben tapaszialt globdlis részvénypiaci emelkedést kdvetden, a kockdzatok mérséklése érdekében az alapkezeld az év végén
profitrealizéldsrél dontdtt, és a negyedik negyedévben a részvény eszkdzosztdlybdl a pénzpiaci és kdtvény eszkszosztalyba csoportositott

at.
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2017,

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a térgyidészakban

2012

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészamlakamat
Arfolyamdifferencia

Ertékpapir érf.eredm.

Pénzigyi miveletek raforditasai
Fizetett folydszamlakamat
Arfolyamkilénbszet

Ertékpapir érf.eredm.

Egyéb bevételek

Egyéb bevételek

A mikadesi kdltségek
Alapkezeld ksltsége

Letétkezeld koltsége

Ertékpapit mozgatés kltsége
Keler dij

Mérlegvizsgélat

PSZAF dij

Forgalmazasi jutalék
Bankforgalmi jutalék

Egyéb raforditasok

Egyéb réforditas

Rendkiviili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetett, fizetendd hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott [dvedelem

Ujra befektetett jSvedelem
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Tékeszamla véltozasai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: EUR)

Id&szak nyitédllomany Id&szak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 41 610 187 224 11,40%
lekstott betét 0 0 0,00%
Idészak nyitéallomany Id&szak zaréallomany
Vagyonelem t6zsdei ép. tdzsdén kiv. ép| t6zsdei ép. 16zsdén kiv. ép]  Megoszlas
Befektetési jegyek 0 4265269 0 1457709 88,73%
AB EU HY EUR 210413 168 208 10,24%
CQQQ US EQ 0] 91022 5,54%
DBX TR.ILLEO 0 125795 7,66%
ING EMHC EU 263 289 0 0,00%
ING INFOTECH 147 460 0 0,00%
ISHARES D J 0 103 119 6,28%
LYXOR ETF DJ 149 016 0 0,00%
RCM EU HY 145172 169 208 10,30%
RCM EURO RKV 1027 333 331393 20,17%
RCM EUROVALL 208773 231235 14,07%
RCM GLOBKOTV 147 524 163 903 9,98%
Raiffeisen Euro Likviditasi Alap 1071 340 20912 1,27%
SELECT 0 52914 3,22%
TE ASGR EUR 97 740 0 0,00%
TE GLBF EUR 325 682 0 0,00%
TE TECHN EUR 163779 0 0,00%
X-TRACKERS 163 548 0 0,00%
XTRA RUSSIA - 144 200 0 0,00%
Aktiv elhatarolasok 3 1 0,00%
Kovetelések 71 834 (] 0,00%
Osszesen 0 4378716 0 1644934 100,13%

VI. Szarmaztatott ligyletek

Az Alap a térgyiddszakban és 2012. december 314én szdrmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Térsasag tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kdrében és az igazgatésdg &sszetételében jelentés vallozds nem kovetkezett be a 2012.
évben, 0 Uzletagat, vagy szolgdltatést nem inditott. A térsasdg feligyelé bizottsdgéban két véltozas 15rtént. Az Alapkezeld kdzgyilése
2012. méjus 30. napjatél visszahivta Sods Csaba feliigyelé bizottsdgi tagot és ezzel egy iddben 2014. méjus 31. napjdig a feligyels
bizotisag tagjavd vdlasziotia Devics Evét, tovabbd 2012.12.174 hatdllyal Szabé Ferenc feligyeld bizotisagi elndk helyére Maté

Norberfet vélasztotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31 g szdl.

2012-es évben nem indiiott és az év sorén nem is jrt le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a
Térsasag huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dlloménya az év eleji
csdkkenését kovetden az év kézepétsl mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan jelentés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizeteit a befektetdi szamdra, ami kézel 19 milliard Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomany egy év leforgdsa alatt a fenti tényezdk miatt 156,95 millidrdra csdkkent. Az Alapkezels a nyilvanos

befektetési alapok piacdn 4,91%-os részesedést tudott magaénak a 2012 év végén.
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VIil. A befektetési politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkdzék piacdn erés hozamesdkkenés volt megfigyelhets 2012-ben. Az esztendd elsé par napjén még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentés drfolyam-emelkedéssel lehetne szémolni, hiszen az eléz8 év végi
bizonytalansag még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér janudr 5-én megtapaszialiak o
befekteik, amiker is a 10 éves magyar dllampapithozam 10,69%os, az 5 éves 10,66%os, mig a 6 hénapos 8,85%os ériéket mutatott.
A magyar kormany kommunikacidjaban erds fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonséges finanszirozhatésaga
érdekében egy 0] szerz8dés megkotésére fog térekedni a Nemzetkézi Valutaclappal. Ezt kévetéen a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgétt aitél, hogy mikor és milyen koriimények kézétt hozzék létre azt a bizonyos megéllapoddst az IMFfel. A
hozamesskkenés elsd hullémat azok a hirek valiotték ki, hogy egyre kdzelebbinek fint az alairds pillanata. Azéta tudjuk, hogy az j
szerzodés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végiil nem t8rtént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank az ész elején bejelentette a
harmadik eszkozvasarlasi programijat, amivel hatalmas likviditdst biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbdségnek
egyérielmi hatdsa az lett, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé vdliak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezéltal nyGijtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozdsi problémak megoldasaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csékkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
+hozamvaddszat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé vdltak a feltérekvd piacok kamatozé eszkézei is. A feltdrekvé EU-s
orszégok finanszirozasi lehetéségeit ezeken 10l nagyban segitette az is, hogy az Eurdpai Kézponti Bank egy nagyardnyG periféria
kétvényvasarlasi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésérolhatng a bajba jutott EU-s orszdgok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigori EUIMF kdliségvetési feltételeknek. A valsdgkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dllaspontban is vdltozds kovetkezett be, a német kormanyfé ugyanis tamogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeiérél. A magyar dllampapirpiacon jelenids kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbdség, és hozamvaddszat fokozéddsaval, de
nagyban segitették a hazai piacot az EKB bejelentései is. igy U] impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkézék piacdra és emiatt
szeptemberts| Gjabb hozamcsdkkenési hullam volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsat mind a révid, mind a hosszd tavd
futamidd esetén.

A rdvid futamideji éllampapirok kamatainak mérséklédése és féként a globdlis likviditdsbdség jelenléte segitette az auguszius 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatesékkentési peridédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandesa a
magas inflaciés szint ellenére inditotta el kamatvagéd ciklusat, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasdgi novekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkdryezet kialakitasaval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizot inflaciés cél. A csékkends
mériéke mindegyik kamatdéntd ilést kovetden 0,25%-0s volt. A kamatesdkkentés az orszdg jGvébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentésége a gazdasdgélénkités illetden jatszott szerepének még nem ldtszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kézép- és hosszitévi magyar kamatozéd eszkdzsket tartani a
befektetési portfélidban, hiszen a hosszilejaraté magyar dllampapirok teljesftményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
novekedést tudott felmutaini, mig a Magyarorszdgon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkézok teliesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta toriénelmének legiobb redlhozamat a befektetdi szamaral

A forint drfolyama is frendszerlen erdsédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrél, a 290 HUF/EUR kérili szinteken zart. Az érfolyam egyszer

gyengilt az év soran a 300-as szint {518, de csak révid ideig tartézkodott oft 2012 tavaszan.
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|d&szaki valtozas Eriéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 e 4,37% o 405% o 202% 0 29560 7%
2012. Q2 5,91% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elsé félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012.Q38 L s 4,85% 446% i 202% 28371 o 650%
2012. Q4 5,17% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas

10,27% 9,36% 4,21% -1,05%

foza

forras: MNB, AKK

A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejléds
orszégok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvéltak egymastdl, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasdgok hosszi futamideji papfrjainak drazdsa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamidey kétvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedden magas
érték. Ez szdmszerlen annyit jelentett, hogy az amerikai hossz( tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%0s elvart hozamo volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkstvény is csak a 2%-os elvért hozamértéket kézelitette mércius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdasdgok dllampapirjai viszont nyér kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évs problémak akkumulélédasara reagdlva.

A kézponti téma 2012 elsé felében az eurdpai adéssagvdlsdg, azon belil is elsésorban a gérag vdlasztdsok kimenetele és azzal
&sszefiggésben Gérégorszég eurozéna tagsaga volt. A mdsodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriiltek.
Ezek a problémdk 8sszpontosultak nydr kdzepére, hiszen egy esetleges gérég dllamesdd és a spanyol pénzpiaci szektor &sszeomldsanak
lehetdsége egyre valdszinlibbé valt. Ezen események lehetséges beksvetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurdpai Unié
orszdgainak finanszirozasi feltételeire. Tehat ezek a félelmek haijtotidk felfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szinfet, mig az olasz hasonlé futamidejd dllamkétvény esetén is
7 ,6%0s mériék volt megfigyelhets. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdasagi mutatd
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elncke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.<4n bejelentette, hogy a FED két korabbi
ketvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbéséget biztositott a tdkepiacoknak, QE3 néven folytatidk. Téjékoztattak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog fartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézstt a legfontosabbnak a munkanélkilliség magas szintjét jelslték meg (8%). Bejelentetiék még tovabbd, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%), amellyel kapesolatban elmondték, hogy azt nem fervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutoft unids orszagok
dllamkatvényeit fogjdk vasdrolni amennyiben megfelelnek a szigort fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvalésitas korantsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csékkentette az eurd irdnyadd kamatét
0,75%0s szintre. Eurépa adéssagvalsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtak értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris politikat lazité bejelentései és 1épései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkdzi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ald
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kotvény pedig 1,32%ra csdkkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentésen csokkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejarati papirok is 5,2% kéril zartak az évet. A periféria orszdgok befektetsi
kockézatdt 1ikr6z8 5 éves CDSfelarak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantdl kezdve csékkend

tendencidba kezdfek mindegyik orszég esetén a folyamatos likviditasbSség és az EKB bejelentései miatt.

x Raiffeisen 10
ALAPOK



RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA e EVES JELENTES 2012,

A hazai és régiés részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szdmdra kiemelkeds teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés ésszehasonlitésban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézstt volt taldlhaté. Az elsd negyedsy,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrél szélt. A 2011-ben jelentds drcsdkkenést megélt szektort Gira felfedezték o
befekietdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkoté részvények kéziil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérdst hozott a BUX index dsszefevdi feljesitményében. Az atlagot kifejezé -6,95%os teljesiménynél
mindéssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézétt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annck ellenére maradt relative
erbs, hogy a kermdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer vélldra. A szekiordlis kilénadék nagyobb mértékben rontottak o
MOL és kiilénésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voliak.

Az elsd negyedéves +9,8% uian 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikdtordnak, a BUX-nak az ériéke 2012 mésodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romlott jinius végére.

Osszességében elmondhats, hogy a régié nem nyditott kiemelkeddt az elsd félévben, ebben elsdsorban az eurozéna valsdga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasdga ezer szdlon kapcsolédik NyugatEurépdhoz.

A felemas évkezdet ellenére jelentés részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt latni, hogy
mivtén a FED bejelentette a monetaris lazité programidnak Ujabb csomagjat és az Eurépai Kdzponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kévetéen elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind a feltsrekvd régidjaban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelenidsen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szdnt szekiordlis kilsnadék a
vérakozésokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a vdllalatok addkstelezetiségei kozétt. A hazai piacot mozgésban
tartotték tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkézi Valutaalappal kétends Gj hitelmegdllapodés megsziletik-e vagy sem. A nemzetkdzi
és hazai hirek szorftédsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitdini az év masodik felének dltalénos optimista hangulatdbsl. A
hazai index minddsszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leird WIG 20 index
a sajat devizdjaban vizsgélva tébb mint 19%ot erésédsttt A magyar piac teljesfitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta novelni az értékét.

A magyar papitok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kozil csak egy-ketté produkdlt kiemelkedd eredményt @ magyar piacon. Az OTP drfolyama jelentdsen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivéanja megtartani a korményzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerillt feljebb az év elsé és
utolsé napja kézott, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fton &llt meg. A mdsik bankpapir, az FHB mindekszben 16,13%-ot vesziett az
ériékébél, igy jelenitve meg a két cég kézothi értékelésbeli killdnbséget. A két fontosabb gydgyszergydrté cég papirai, a Richter és az
Egis eredménye kézétt nem volt ennyire éles killénbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%-0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentdsebb veszteséget elszenvedd bluechip papir az Mtelekom volt, amely az drdnak 27,75%dt vesztette el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
"2012.@1 | 979% @ 1852% . 680% . 602% 1930% 0 627%
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%
02012.Q3 | 7,09% = 927% 583%  4,22% ~ 878%  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%

forrc:s: Bloomberg

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds 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 arat magéba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index dprilis kézepéig
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ugyan t6bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erdsddését Gprilist kdvetden el is vesztette. Az S&P szektorindexek kézil a technol&gia
emelkedett ki az elsé negyedévben, ami i5bb mint 20%os felérickelédésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok
dltaldnossagban &l teljesftetiek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szekior indexe szintén kézel 20%kal értékelédstt fel, de a
ciklikus fogyasztasi javak is t&bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgéltatsk
szektor indexe volt az egyedili, amelyik csskkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetéi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17 %ot
erésodstt, 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 o defenziv papirok lemaradiak. A ciklikus iparagak kézil is
az autészektor emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%kal kerillt feliebb. Negativ idészakot zértak a meghatérozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kilénsen a mdjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szémdra. A negativ hangulat ezGttal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de o sajét devizdban mért teljesitmények tekintetében a japdn piac zért a legnagyobb
veszteséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszégainak adésségéval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsdg és az Eurépai Kézponti Bank
dltal adott vélaszlépések megnyugtatidk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezd8détt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A t5bbiekhez képest egyedil a japén részvénypiac volt alulteljesits, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentés
erét nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdag t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetSsen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovdbb fitstte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjanak meghosszabbitasét jelentd QE3 program bejelentése. Ebben fovabbi eszkézvasarldsokat irdnyoztak eld,
ami fulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovdbbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget jutiainak a gazdaségba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerpiaci helyzet nem javul. A masik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a rovid futamideji dllamkdtvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovdbbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsd embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivénja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett tretlentl erdsddiek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 joniusétél indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%al kerilt feliebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japan monetdris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novemberté| kezdédéen. Ez szamszeriien 22,94%0s pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjan a naptari eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentds felilteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%ot erdséddtt, ami magasan kiemelkedett a t6bbi eurépai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthetd, hogy az eurépai periféria orszégok csédjétél vals félelem molasaval és a monetaris lazits lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erés emelkedéssel zarult az esztendé.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valtozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012.01 - 8,14% - 12,00% - 18,67% S06,94% \Z78% o 19.28%
2012. Q2 -2,51% -3,29% -5,06% -8,58% -7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%
2012.Q3 |  432%  576% - 617% TR 1247% 0 A 52%
2012. Q4 -2,48% -1,01% -3,10% 7,40% 5,49% 17,19%
2012. H2 1,74% 4,70% 2,88% 16,39% 18,64% 15,42%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forras: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasdg névekedési kilatdsaival kapesolatos bizonytalansdg hatdrozia meg 2012-ben, kiilnss
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasag novekedésével kapesolatos kérdéjelekre. A gazdaségi lassulds jelei érzékenyen érintették

szinte valamennyi érupiaci termék arfolyamdt, kiilénésen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulds
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megakaddlyozasdra egyedil nyitva maradt eszkéz o pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkézsknek, csak a nemesfémek drfolyamdban
volt feften érhetd. Az arany dra 6,96%-al kerilt feliebb, mig az eziist 8,24%-al drégult az év folyamén. Az olaj dra viszont egyérielmien
a recesszi6s félelmek miait kezdett drasztikus csskkenésbe prilistél, s a folyamatosan napirenden lévé kizelkeleti geopolitikai fesziiltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jOnius hozott Ujra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockdzatos eszkozsok felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTlnek az dra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzé 3,47%al, mig a
Brent dra tébb mint 7%-al csskkent a 2012-es év folyamén.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelm(i nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetéen a targyalt év
tavaszi és nydri idéjdrdsi viszonyaiban bekévetkezd aszdlyos idészaknak. 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 erésen kilénbozé mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leiré, 19 kiilsnféle alapanyagot magdba foglalé termékkosdr, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csékkenéssel tudta zérni az évet (-1,14%).

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrsl szélé 2011. évi CXCIHl. térvény (Batv.),
amely elsésorban az eurdpai unids és a magyar joganyag harmonizdéldsa érdekében jraszabdlyozta a befektetési alapok mikédését
Magyarorszdgon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyaman elvégezte az Alap tdjékoztatéjanak és kezelési szabdlyzatanak az 0 1rvény
dltal eléirt moédositasait. A médositdsok a befekietési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre kerilt egy 0j kockdzati mérdszdm, a nettd Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szdrmaztatott iigyletekbd! fakads,
az alapban meglévd alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkdzértékének ardnydban.

A nettd &sszesitett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezelé az Alap havi jelentésében kézzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam o befekietési jegyek netté
eszkézériékének emelkedésén keresztill mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi nefté eszkdzértéken 15rénd visszavdsarldsi kdtelezettség
véllalaséval bizfositia o befektetdk szamdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavéltaséval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz. v

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentSsen befolydsolnd a 2012. izlefi évet, a mérleg fordulénapjét kévetéen nem volt.

//”
|
Budapest, 2013. Gprilis 24. &
pd
v \\______

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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