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

Elvégeztik a Raiffeisen Részvény Alap (tovébbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés 1./1-VII.
pontjaiban talalhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informéciok”) 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 formakrél szé16 2011. évi CXCIII. torvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kildnos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral valé aldtdmasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelSje altal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé viljon az akar
csalasbol, akdr hibdbdl eredd Iényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kénywvizsgalo felelssége

A mi felelgsségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idGszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgdlati
Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgdlatot gy tervezzik meg és végezziik végre, hogy kell
bizonyossagot szerezziink arrol, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibds allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrdsok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepl6 szamviteli informacidk Osszegeir6l és kozzétételeirSl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csalasbol, akar hibabdl eredd, 1ényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgalo az éves
jelentés AlapkezelS altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjdbdl relevans bels6 kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kodzott
megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység bels§ kontrolljanak hatékonysagédra vonatkozéan
véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelGségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentalasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgédlati bizonyitek elegendd és megfelel6 alapot nydjt
kdnyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a figgetlen cégekbsl all6 RSM International szémviteli és tandcsaddi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hal6zat, amelyek tagjai sajat jogukon ajénljak szolgditatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Kényvvizsgalat - Tanacsadas

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Részvény Alap 2012. december 31-ével végz6d6 évre vonatkozd éves jelentés
[./1 és VII. pontjaban koz6lt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbél a befektetési alapkezel6krdl
és a kollektiv befektetési formakrdl sz8l6 2011. évi CXCIIl. torvénnyel 6sszhangban kerlltek dsszedllitasra. Az
éves jelentésben szerepl6 eszkdzok és kotelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben
bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmoldsra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgélatunk kizdrolag az éves jelentés I./1-VIl. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Részvény Alap (RARA) dltalanos informéciék

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kénywvizsgdld neve:

Székhelye:
Elszémolas napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

Raiffeisen Részvény Alap

1111-48

Raiffeisen Befektetési 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 Tandcsadé Kit., Nagy Andrés
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+1 napon

nyilvénos nyflt végi értékpapir alap
részvény alap

hatéarozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap eszkézeinek legaldbb 80%dt részvényekbe, a fennmaradé részt likvid eszkézskbe fekieti. Az Alapkezelé a piaci helyzet
mindenkori megitélésének megfeleléen dént a részvényeknek és egyéb eszkézoknek az alap sajat t8kéjén beliili ardnyardl. Kedvezé
t6kepiaci helyzetben a részvények ardnya megkdzelitheti a 100%-ot is. Az Alapkezelé a hazai és egyéb keleteurpai t6zsdén jegyzett
véllalatok elemzése alapjan olyan befektetési siratégidt alakit ki, amely kézéptavon az egyedi részvényekbe t6riéné befektetés kockdzati

szintjénél alacsonyabb kockazat mellett a kétvénybefektetések hozamat meghaladé megtérilést biztosit.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre jutd nettd eszkdzértékének alakuldsa (fordulénap elétti utolso kereskedési

napon)

Arfolyam Netté Brutié éves A ref. Index

valtozés eszkozérték hozam hozama
2012.12.28 9,11% 1,977538 Ft 2074 362 107 Ft 10,90% 13,15%
2011.12.30 -14,20% 1,812402 Ft 2360219 815F -12,84% -15,62%
2010.12.31 7,18% 2,112308 Ft 3978077 614 Ft 8,87% 9,77%
2009.12.31 38,80% 1,970775 Ft 4139 431 942 F 40,96% 44,28%
2008.12.31 -41,65% 1,419852 Ft 3269759 130 Ft -41,14% -39,42%
2007.12.31 9,33% 2,433468 Ft 5173733 053 Ft 11,59% 8,43%
2006.12.29 17,73% 2,225734 Ft 3794 957 174 Ft 20,79% 18,58%
2005.12.30 34,00% 1,890598 Ft 2736232336 Ft 36,34% 39,46%
2004.12.31 37,17% 1,410882 Ft 1 520 435 378 Ft 40,65% 44,13%
2003.12.31 10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft 12,40% 7,68%
2002.12.31 5,35% 0,934988 Fi 639 088 182 Ft 7,81% 6,15%

A ,brutté hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terheld kdltségeket nem vetiik figyelembe a hozam kiszémitasandl, igy az
ssszehasonlithaté a referenciaindex hozamaval. Az drfolyamvéliozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérheté vagyonnévekedést

mutatia be, amennyiben a teljes évben megtartotta befekietését. A fenfi hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP  EVES JELENTES 2012.

ésszefiiggésben az alapok jvébeni hozamaival. A kézdlt hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap

indulésanak évében a hozamek egy évnél révidebb idére vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %

Atruhazhaté értékpapirok 1 991 947 067 85,16
CEZ CZK CZ0005112300 1756 200 166 334 971 7,11
CIG PANNONIA HUF HUO000097738 1 600 20 480 0,00
DANUBIUS DEM HUF HUO000074067 1 005 000 3 376 800 0,14
E-STAR HUF HU0000089198 4530 1970 550 0,08
ECIS HUF HUO000053947 1231000 21788700 0,93
ERSTE BANK EUR AT0000652011 4551 76 942 866 3,29
FHB RT. 100 HUF HUO000078175 5900 27 435 0,00
FOTEX 0.42 HUF HUO000096409 11796 3 066 260 0,13
GRAPHI PARK HUF HUO000083696 23092 20 482 604 0,88
HRV TELECOM HRK HRHTOORAQO0S 4942 49 267 693 2,1
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO00017 115730 90 250 953 3,86
KOMERCNI BAN CzK CZ0008019106 877 500 70 422 008 3,01
KRKG SV EUR SI0031102120 2419 39813782 1,70
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 47 000 2883 154 0,12
MOL DEMAT. HUF HU0000068952 16 795 000 291 393 250 12,46
MTELEKOM HUF HUO000073507 20 487 500 106 330 125 4,55
NEW WORLD UJ CZK GBOOB42CTWé68 5222 8 544 599 0,37
OTP DEMAT HUF HUOOO0061726 6 608 300 212 655 094 9,09
PANNERGY HUF HUO0000089867 20 800 1 2769400 0,12
PEGAS NONWOV CZK LU0275164910 2321 12781 399 0,55
PEKAO PW PLN PLPEKAOOQO16 9 285 92 441 571 3,95
PGE POLSKA PLN PLPGEROO00O10 526 76728911 3,28
PKN PW PLN PLPKNOO00018 29 656 56 709 607 2,42
PKO BANK PLN PLPKO0O000016 68741 124 547 113 5,32
POWSZECHNY PLN PLPZUOOO0OO11 4898 106 715 616 4,56
RICHTER DEM HUF HUO000067624 4 229 000 144 631 800 6,18
TABAC CP CZK CS0008418869 88 000 13 339 832 0,57
TFONICA C.R CzZK CZ0009093209 1 332 800 61526779 2,63
TPS PW PLN PLTLKPLOOO17 185 592 75157788 3,21
TVK DEMAT HUF HUOO00073119 1715990 3 805 760 0,16
UNIPETROL CZK CZ0009091500 7 552 15 561 274 0,67
ALL. NYOMDA HUF HU0000093257 1180312 7 238 444 0,31
EMASZ DEM HUF HUOO00074539 11 060 000 16 855 440 0,72
OST POST AG EUR ATOOO0APOST4 2147 15 564 309 0,67
Banki egyenlegek 433236415 18,52
Folyészamla - CZK 8 373799 0,36
Folyészamla - EUR 27 876 103 1,19
Folyészdmla - HRK . 5566 0,00
Folyészamla - HUF 253 309 551 10,83
Folyészémla - PLN 71192814 3,04
Folyészamla - USD 72 478 582 3,10
Egyéb eszkozék 38 508 800 1,65
Egyéb kévetelések 38 508 800 1,65
Osszes eszkéz 2 463 692 282 105,32
Kotelezettség -124 490 996 -5,32
Ertékpapir Ugyletek elszamoldsdbdl ereds ktelezeftségek -80 691 229 3,45
Egyéb kételezettségek -43 799 767 -1,87
Netté eszkozérték 2 339 201 286 HUF

Unitok szama 1300419 107

Egy jegyre juté netté eszkézérték 1,798806 HUF
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2012. janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épiil, addig a porifolié jelentés szamai
2012. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyitd érték kerillek meghatarozdsra a 2011. évi ulolsé forgalmazési napi dlloményi adatok
alapjan. A kotelezettségek kdzétt is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2011. évi kéltségek és kotelezetiségek keriilnek elszdmoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Kiilénbozet (eFt-ban)
Sajat t6ke / Nettd eszkozérték 2 339 321 2 339 201 -120
Kilonbozet tételesen:
Pénzeszkdzsk 433 089 433 089 0
Ertékpapirok 1991 947 1991947 0
Kovetelések/Aktiv iddbeli elhat. 98 38 656 38 558
Kotelezettségek/Passziv id.elh. -85 813 -124 491 -38 678

% Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum Devizanem ] ISINkéd | Névérték | Eszkdz érték | %
Atruhazhats értékpapirok 1 806 839 004 87,45
CEZ |l CzZK CZ0005112300 1 438 000 113 625 008 5,50
DANUBIUS DEM HUF HUOO0007 4067 3 005 000 9 045 050 0,44
EGIS HUF HUO000053947 1 000 000 17 585 000 0,85
ERSTE BANK EUR ATO0000652011 4 905 137 305 513 6,65
FOTEX 0.42 HUF HUO000096409 11796 1889 831 0,09
HRV TELECOM HRK HRHTOORAOO05 6 697 51845093 2,51
KGHM POLSKA PLN PLKGHM000017 90 160 122 482 340 5,93
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 637 000 59 363 559 2,87
KRKG SV EUR S10031102120 2819 41057 326 1,909
LCCPW PIN PLLCCRPOQO17 72 000 6023 160 0,29
MOL DEMAT. HUF HU0000068952 13 161 000 233 673 555 11,31
MTELEKOM HUF HU0000073507 16 374 000 61 402 500 2,97
NEW WORLD UJ CZK GBOOB42CTW68 727 824 499 0,04
CTP DEMAT HUF HUO000061726 4803 100 199 328 650 9,65
PANNERGY HUF HUO000089867 90 800 2 628 660 0,13
PEGAS NONWOV CzZK LU0275164910 4046 23178 158 1,12
PEKAO PW PLN PLPEKAOO00016 6986 83 666 083 4,05
PCE POLSKA PLN PLPGERO00010 442 57 595 936 2,79
PKN PW PLN PLPKNO0QO0018 19 496 55201 682 2,67
PKO BANK PLN PLPKOO000016 50 671 106 950 794 5,18
POWSZECHNY PLN PLPZUOO00011 4017 125513 174 6,08
RICHTER DEM HUF HUOO00067624 3 478 000 125 938 380 6,10
TABAC CP CZK CS0008418869 197 000 24 493 798 1,19
TFONICA CR CZK CZ0009093209 1 540 600 57 930 134 2,80
TPS PW PLN PLTLKPLOOCO17 170 562 49 715 696 2,41
UNIPETROL CZK CZ0009091500 4132 8 402 422 0,41
OST POST AG EUR ATOOO0OAPOST4 3320 30 172 983 1,46
Banki egyenlegek 263 836 984 12,77
Folyészamla - CZK 45 339 279 2,19
Folyészamla - EUR 49 289 0,00
Folyészamla - HUF ' ‘ 32 662 809 1,58
Folyészamla - PLN 101 657 482 4,92
Folyészdmla - USD 84128 125 4,07
Osszes eszkoz 2 070 675 988 100,23
Kotelezettségek -4 648 587 -0,23
Egyéb kotelezettségek -4 648 587 0,23
Neité eszkozérték 2 066 027 401 HUF
Unitok széma 1 048 641 978
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,970193 HUF

) Raiffei
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP e EVES JELENTES 2012.

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

Az eliérés alapveté oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informacidkra épiil, addig a portfolié jelentés szamai

2013. elsd forgalmazési napjan, mint nyité érték keriltek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomdnyi adatok

alopjén. A kételezettségek kdzot is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi koliségek és kotelezettségek keriilnek elszamolasra.

NEE szamités

Kilonbozet (eFt-ban)

Beszamold
Sajdt 1oke / Nettd eszkozérrék 2 066 566
Kiildnbdzet tételesen:
Pénzeszkdzok 263 811
Ertékpapirok 1 806 839
Kovetelések/Aktiv idébeli elhat. 21
Kotelezettségek/Passziv id.elh. -4 105

2 066 027

263 811

1 806 839
26

-4 649

-539

0 O O

-544

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban évé befektetési jegyek 2012.01.02-én

1 300 419 107

2012. évben eladott befektetési jegyek

228 653 157

2012. évben visszavdltott befektetési jegyek

480 430 286

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-6n

1 048 641 978

Portfolié Bsszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-4n

2 066 027 401

Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 2013.01.02-6n

1,970193

x! Raiffeisen
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP « EVES JELENTES 2012.

IV. A befekietési alap sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés |  Devizanem | ISIN kéd ] Névérték Eszkéz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 1 806 839 004| 87,45
CEZ I CZK CZ0005112300 1 438 000 113 625 008 5,50
DANUBIUS DEM HUF HUOO00007 4067 3 005 000 9 045 050 0,44
EGIS HUF HUO0000053%947 1 000 000 17 585 000 0,85
ERSTE BANK EUR AT0000652011 4905 137 305513 6,65
FOTEX 0.42 HUF HUO000096409 11796 1 889 831 0,09
HRV TELECOM HRK HRHTOORAOOOS 6 697 51 845 093 2,51
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO00017 90 160 122 482 360 5,93
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 637 000 59 363 559 2,87
KRKG SV EUR S10031102120 : 2819 41 057 326 1,09
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 72 000 6023 160 0,29
MOL DEMAT. HUF HU0000068952 13 161 000 233 673 555 11,31
MTELEKOM HUF HUO000073507 16 374 000 61 402 500 2,97
NEW WORLD UJ CZK GBOOB42CTW68 727 824 499 0,04
OTP DEMAT HUF HUO000061726 4803 100 199 328 650 9,65
PANNERGY HUF HUO000089867 90 800 ) 2 628 660 0,13
PEGAS NONWOV CZK LU0275164910 4046 23178 158 1,12
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0016 6986 83 666 083 4,05
PGE POLSKA PIN PLPGEROO0010 442 57 595936 2,79
PKN PW PLN PLPKNOOCOO18 19 496 55201 682 2,67
PKO BANK PN PLPKOO000016 50 671 106 950794 5,18
POWSZECHNY PLN PLPZUOO0001 1 4017 125513174 6,08
RICHTER DEM HUF HUO000067624 3 478 000 125 938 380 6,10
TABAC CP CzZK CS0008418869 197 000 24 493 798 1,19
TFONICA C.R CZK CZ0009093209 1 540 600 57 930 134 2,80
TPS PW PLN PLTLKPLOOO 17 170 562 49 715 696 2,41
UNIPETROL CZK CZ0009091500 4132 8 402 422 0,41
OST POST AG EUR ATOOOOAPOST4 3320 30172983 1,46
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Koézelmiltban forgalomba hozott atruhazhatoe értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Netté eszkozériék 2 066 027 401| 100,00

Az Alap befektetési politikdja értelmében eszkdzeinek legaldbb 80%dt részvényekbe, a fennmaradd részt likvid eszkézékbe fekteti. Az
Alapkezeld a piaci helyzet mindenkori megitélésének megfelelden dont a részvényeknek és egyéb eszkézdknek az alap sajét t6kéjén

belili aranyardl. Kedvezd tékepiaci helyzetben a részvények ardnya megkézelitheti a 100%-ot is.

A portfolié ésszetétele, stilusa nem véltozott az év sordn 2012. év végéhez képest. Tovabbra is defenzivitds jellemzi az Alapot, vagyis a
magas osztalékhozami, nem ciklikus telekom, gydgyszercégek silya magasabb, mint a kévetett benchmarkban (63% CETOP20 index +
27% BUX index + 10% RMAX index). 2012 els felében a portfolié kizérélag t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirokat
tartalmazott. Az ide sorolhaté magyar, cseh, lengyel, oszirdk és horvat részvények az Alap befektetési fékuszat jelentd kozépkeleteurdpai
részvénytézsdéken forognak. A részvények Ssszesitett ardnya 2012. év végén 87,45% volt, ami elhanyagolhaté mértéki véliozést jelent a

2012. év végi 85,16%0s szinthez mérten. Az Alap a részvényeken feliil kizdrélag latra 52616 pénzeszkézékben tartotta vagyondt.

x’ Raiffeisen 7
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RAIFFEISEN RESZVENY ALAP  EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a térgyidészakban

2012

Pénzligyi miveletek bevételei
Deviza tgyletek arf.kilonbdzet
Folydszamlakamat

Ertékpapir arf. eredm.

Kapott osztalék

Pénzigyi miveletek raforditasai
Ertékpapir &rf.eredmény

Deviza iigyletek arf.kiildnbozet
Egyéb bevételek

Kapott bintet juialék
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T8keszamla valtozdsai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFf)

Vagyonelem Idészak nyitéallomdany |dészak zarédllomany Megoszlas
Készpénz 4] (] 0,00%
Bankbetétek 433 089 263 811 12,77%
lek&tott ~ o] 0 0,00%
Idészak nyitédllomany |dészak zdrédllomany

Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. i6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Allamk&tvény o o o (o] 0,00%
Diszkont kincstarjegy o (] (] o 0,00%
Részvények 1991947 (4] 1 806 839 4] 87,43%
CEZ 166 335 0 0 0 0,00%
CEZ Il 0 0 113 625 o] 5,50%
CIG PANNONIA 21 0 0 0 0,00%
DANUBIUS 3377 0 9 045 0 0,44%
E-STAR 1971 0 0 0 0,00%
EGIS 21788 o] 17 585 0 0,85%
ERSTE BANK 76 943 o] 137 306 0 6,64%
FHB RT. 27 0 o] 0 0,00%
FOTEX DEMAT 3067 0 1890 0 0,09%
GRAPH! PARK 20 483 0 0 0 0,00%
HRV TELECOM 49 268 0 51845 0 2,51%
KGHM POLSKA 90 251 0 122 482 0 5,93%
KOMERCNI BAN 70 422 o] 59 364 0 2,87%
KRKG SV 39814 o] 41 057 ¢} 1,99%
LCC PW 2 883 0 6023 0 0,29%
IMOL DEMAT. 291 394 0 233 674 0 11,31%
MTELEKOM 106 330 0 61 403 0 2,97%
NEW WOLRD RE 8 545 0 0 0 0,00%
NEW WOLRD UJ 0 0 824 0 0,04%
OTP DEMAT 212 655 0 199 329 0 9,65%
PANNERGY 2769 0 2 629 0 0,13%
PEGAS NONWOV 12 781 0 23178 0 1,12%|
PEKAO PW 92 441 0 83 666 0 4,05%
PGE POLSKA 76 729 0 57 596 0 2,79%
PKN PW 56710 0 55202 0 2,67%
PKO BANK 124 547 0 106 950 0 5,18%
POWSZECHY 106716 0 125513 0 6,07%
RICHTER DEMAT 144 632 0 125 938 0 6,09%
TABAC CP 13 340 0 24 494 0 1,19%
TFONICA C.R 61 526 0 57 930 0 2,80%
TPS PW 75158 o] 49716 0 2,41%
TVK DEMAT 3 806 0 0 ¢} 0,00%
UNIPETROL 15 561 0 8 402 0 0,41%
ALLAMI NYOMDA 7 238 0 0 0 0,00%
EMASZ DEMAT 16 855 0 0 0 0,00%
OST POST AG 15 564 0 30173 0 1,46%
Befektetési jegyek ] (] [+] (/] 0,00%
|Készpénz [+} o 0,00%
Aktiv idobeli elhatarolasol 98 21 0,00%
Osszesen 1991 947 433 187 1 806 839 263 832 100,20%
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VI. Szarmaztatott ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2012. december 314n szédrmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kdrében és az igazgatdésdg Ssszetételében jelentds valtozds nem kovetkezett be a
2012. évben, ] izletagat, vagy szolgdltatést nem inditott. Az Alapkezelé feligyeld bizottségdban két vdliozds tortént. Az Alapkezeld
kdzgyilése 2012. mdjus 30. napjatél visszahivia Sods Csaba feligyeld bizottsdgi tagot és ezzel egy idében 2014. majus 31. napjdig a
feligyeld bizotisag tagjévé vélasziotta Devics Evét, tovabba 2012.12.17-i hatdllyal Szabé Ferenc feligyelé bizottsagi elnsk helyére Maté

Norberfet valasztotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31.-ig sz4l.

2012-es évben nem indifott és az év sordn nem is jért le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén az
Alapkezeld huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az év
eleji csokkenését kévetden az év kdzepéid| mérsékelten emelkedett. Az dllomdnyra vonatkozéan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatian Alap 2012. jiniuséban hozamot fizetett a befektetdi szadméra, ami kdzel 19 millidrd Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgasa alaft a fenti tényezék miatt 156,95 millidrdra csdkkent. Az Alapkezelé a nyilvanos

befektetési alapok piacan 4,91%o0s részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.

Vill. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkszok piacan erés hozamesdkkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztendd elsd pér napjén még semmi jel
nem mutatoft arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentés drfolyam-emelkedéssel lehetne szdmolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvért hozamszinteket mar januér 5-én megtapasztaliak a
befekteték, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%o0s, az 5 éves 10,66%0s, mig a 6 hénapos 8,85%os értéket mutatott.
A magyar kormény kommunikdciéjaban erés fordulat kvetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg bizfonsagos finanszirozhatésaga
érdekében egy Uj szerzédés megkotésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal (IMF). Ezt kévetden a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban fiiggstt atiél, hogy mikor és milyen kériimények kdzdtt hozzdk létre azt a bizonyos megdllapodést az IMFfel. A
hozamestkkenés elsé hulldmdt azok a hirek valtotték ki, hogy egyre kdzelebbinek tint az aldirds pillanata. Azéta tudjuk, hogy az §j
szerzédés megkodtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végil nem t6rtént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekdzben, hogy az amerikai jegybank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkdzvasdrldsi programidt, amivel hatalmas likviditést biztositott a pénzpiacoknak. A FED éltal biztositott pénzbdségnek
egyérielmi hatésa az let, hogy a fejlett dllamok kéivényei egyre kereseftebbé valtak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
dllampapirhozamokat. A folyamat tariés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozési problémdk megolddsaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszégainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csékkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia d&llampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
,hozamvadészat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé véltak a feltérekvé piacok kamatozé eszkdzei is. A feltérekvs EU-s
orszégok finanszirozési lehetdségeit ezeken 1l nagyban segitette az is, hogy az Eurdpai Kézponti Bank egy nagyarényd periféria
kétvényvasarlasi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésérolhatng a bajba jutott EU-s orszégok dllampapfriait,

amennyiben az egyes orszdgok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF kaltségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a kordbbi
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igen merev német dllaspontban is véliozds kévetkezett be, a német kormanyfd ugyanis tdmogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeiérél. A magyar éllampapirpiacon jelentds kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbdség, és hozamvaddszat fokozéddsaval, de
nagyban segftették a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 0j impulzus érkezett a magyar kamatozéd eszkdzék piacéra és émioﬁ
szeptembertd| Gjabb hozamcsokkenési hulldm volt tapaszialhaté. Ez a jelenség éreziette hatdsat mind a révid, mind a hosszi tavi
futamidé esetén.

A rdvid futamideji dllampapirok kamatainak mérséklddése és foként a globdlis likviditasbéség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsokkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandcsa a
magas inflécids szint ellenére inditotta el kamatvagd ciklusat, azzal magyardzva dontését, hogy a gazdasdgi novekedést szeretnék
segifeni az alacsony kamatkérnyezet kialakitdsaval, hiszen az egyediili szempont mér nemcsak a kitizétt inflacids cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatdontd Ulést kévetden 0,25%-os volt. A kamatcsdkkentés az orszdg jovébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasdgélénkitést illetSen még nem latszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kézép- és hosszitavi magyar kamatozd eszkdzdket tartani a
befektetési portfélidban, hiszen a hosszllejarati magyar dllampapirok feliesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
névekedést tudott felmutatni, mig @ Magyarorszagon inkdbb preferalt révidebb kamatozd eszkézdk teljesitményét bemutaié RMAX index
8,52%0s eredményt tudoft teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta torténelmének legjobb redlhozamét a befektetdi szamara.

A forint érfolyama is trendszerien er8soddtt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kériili szinteken zdart. Az érfolyam egyszer

gyengilt az év sordn a 300-as szint f3l¢, de csak révid ideig tariézkodott ot 2012 tavaszén.

Id8szaki valtozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 : T437% T 405% Do 0560 7%
2012. Q2 5,91% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 | 485%  446% 212% | 28371 5.50%
2012. Q4 5,17% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas 10,27% - 9,36% 4,21% -1,05% -

forrés: MNB, AKK

A nemzetkozi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejlédd
orszdgok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvaltak egymdstél, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kdvettek.

A fejlett gazdasagok hosszi futamidei papirjainak drazésa, Ggymint az Egyesilt Allamok, Németorszag, Franciaorszag és Japan 10
éves futamidejli kdivényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumét, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szémszeren annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%0s elvart hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkétvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kézelitette marcius
kozepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumadn. A fejlédé gazdasdgok dllampapirjai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évé problémak akkumulalédésara reagdlva.

A kézponti téma 2012 elsd felében az eurdpai adéssdgvélség, azon belil is elsésorban a gorég vdlasztdsok kimenetele és azzal
&sszefiiggésben Gérogorszag eurozéna tagsdga volt. A masodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer probléméi is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk &sszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gérdg allameséd és a spanyol pénzpiaci szektor &sszeomlasanak
lehetdsége egyre valdszinibbé vdlt. Ezen események lehetséges bekdvetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unid
orszagainak finanszirozasi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek haijtotidk f;alfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamidejd dllamkétvény esetén is
7,6%0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesiilt Allamokban sem javult néhany fontos makrogazdasagi mutaté
az év kbzepéig. Az amerikai jegybank elnéke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi

kétvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfoki likviditasbéséget biztositott a tékepiacoknak, QE3 néven folytatiak. Tajékoztattak arrdl, hogy ez
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a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kozétt a legfontosabbnak a munkanélkiiliség magas szintiét jelsltiék meg (8%). Bejelentették még tovabba, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett {0,25%), amellyel kapesolatban elmondtdk, hogy azt nem fervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé ferveket jelentetiek be, mégpedig azi, hogy a bajba jutott unids orszégok
dllamkotvényeit fogjdk vésdrolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurdpai Kézponti Bank részérdl a
megvalésitds kordntsem volt hasonld mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csdkkentette az eurd irdnyadé kamatdt
0,75%0s szintre. Eurépa adéssagvdlséga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszdgok csak egyre magasabb kétvénykamatok melleft
tucték értékesfteni dllampapirjaikat. A két jegybank (o FED és az EKB) a monetdris politikét lazitd bejelentései és lépései 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 kétvény pedig 1,32%ra csokkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentésen csckkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejarati papirok is 5,2% kérill zarték az évet. A periféria orszagok befekfetdi
kockézatdt 1ikiézé 5 éves CDSHelarak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kdzepéig, majd onnantél kezdve csékkend

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

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szédmdra kiemelkeds teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés Ssszehasonlitdsban, mind a globélis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézstt volt taldlhatd. Az elsé negyedéy,
ahogy vilégszerte, idehaza is elsésorban a bankszekiorrél szélt. A 2011-ben jelentds dresdkkenést megélt szekiort Gjra felfedezték a
befektetk, igy a hazai piacon is a két bankpapir {OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkotd részvények kézul. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérdst hozoit a BUX index Ssszetevdi teljesitményében. Az aflagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény feljesitett jobban, ezek kézétt talalhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradi relative
erds, hogy a kormdny Gjabb és jabb terheket pakolt a bankrendszer vélldra. A szektordlis kilénaddk nagyobb mértékben rontottak a
MOL és kiilénésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

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

Osszességében elmondhatd, hogy a régié nem nyijtott kiemelkeddt az elsd félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélsdga jétszoft
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasaga ezer szélon kapesolédik Nyugat-Eurépahoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt laini, hogy
miutén a FED bejelentette a monetdris lazité programjénak Gjobb csomagijat és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonld lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kévetéen elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a feltdrekvé régidjgban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolydsolidk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kilénaddk a
vérakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a véllalatok adékételezettségei kozét. A hazai piacot mozgésban
tartotték tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkozi Valutaalappal kétendd 6j hitelmegéllapodds megsziiletik-e vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szoritdséban a BUX lényegesen kevesebbet fudott profitéini az év masodik felének dltalénos optimista hangulatabsl. 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 devizdjéban vizsgélva 18bb mint 19%-ot erésddéttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erés volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudta névelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids trsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mdar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-kettd produkélt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama jelentdsen emelkedett az év sorén annak
ellenére, hogy a bankadét éllandé adéelemként kivanja megtartani a korményzat. A bankpapir éra 28,96%-al kerilt feljebb az év elsé és
utolsé napja kézét, ami azt jelenti, hogy a zaré ér 4150 Fron dllt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozétti értékelésbeli killsnbséget. A két fontosabb gydgyszergydarté cég papirjai, a Richter és az

EGIS eredménye kdzott nem volt ennyire éles kilonbség, mig az eldbbi teljesitménye 5,88%-0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély
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emelkedést ért el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd blue-chip papir az Magyar Telekom volt, amely az aranck 27,7 5%-4t vesziette

el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 9.79% 18,52% . 680% 6,62% 980% ... 8%
2012. Q2 6,95% 17,54% 7,42% 0,49% -13,05% 8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% +6,10% 3,73% -2,71%
2012. Q3 719% 927% i sE3 L 829%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,44% 18,35%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg

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 hérom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a t8zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény drat magdba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index dprilis kézepéig
ugyan 18bb mint 11%ot emelkedett, viszont ezt az erésddését dprilist kdvetéen el is vesztette. Az S&P szekiorindexek kézil a technoldgia
emelkedett ki az elsé negyedévben, ami t8bb mint 20%os felériékelédésével az idészak nyertese left. A ciklikus szektorok
altalanossagban jél teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szekior indexe szintén kézel 20%kal ériékelddstt fel, de a
ciklikus fogyasziasi javak is t6bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltatdk
szektor indexe volt az egyedili, amelyik cstkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurépai indexek is a globdlis befektetdi hangulatnak megfeleléen emelkediek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erésddatt, mig a CAC-40 8%+kal, a FTSE-100 pedig 4%-kal kerilt feliebb. Az egyes szektorok fekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok feliilteljesftettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus ipardgak kézil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szekiorindex 27%kal kerilt feliebb. Negativ idészakot zéartak a meghatérozé fejlett részvénypiacok
a masodik negyedévben, killdnésen a mdjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szaméra. A negativ hangulat ezittal
Eurdpdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajdt devizdban mért teljesitmények tekintetében a japdn piac zért a legnagyobb
veszieséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszdgainak adéssdgéval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsdg és az Eurdpai Kézponti Bank
&ltal adott valaszlépések megnyugtatidk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezddddtt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A tobbiekhez képest egyedil a japdn részvénypiac volt alulteljesitd, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentds
erét nem volt képes felmutatni az dzsiai szigeforszag 16zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fiitétte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjénak meghosszabbitdsdt jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkézvasarlasokat iranyoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovébbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasdgba deklaraltan addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ugy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji allamkatvényeket hosszabb futamidejiire cseréliék, cserélik. Biziositotia tovabbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsd embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a 1épések
jelentés pozitiv elmozdulést hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilités mellett tSreflenil erdsddiek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedds 2012 joniusats] indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index feljesitménye 13,41%al kerilt feljebb, az Eurosioxx 50 13,79%ot emelkedeit, de az év végi japan monetdris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novembert| kezdédden. Ez szémszerfien 22,94%os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjan a naptdri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentds felilteljesitd, hiszen

a német részvénypiacot leirs DAX 29,06%ot eréssdétt, ami magasan kiemelkedett a 18bbi eurépai részvényindex teljesitménye kszil.
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Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszagok csddjétd| vals félelem mildsdval és o monetdris lazité [épések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkézi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztendd.

A fobb fejlett piaci részvényindexek valiozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14% 12,00% B67% | 0% usw 199%
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%  578% 7% Sae g% 15%%
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: Németorszag, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasag névekedési kilatasaival kapesolatos bizonytalanség hatdrozia meg 2012-ben, kilénés
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapcsolatos kérddjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érintették
szinte valamennyi drupiaci termék drfolyamdt, kilonssen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasagi lassulds
megakaddlyozdsdra egyediil nyitva maradt eszkdz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkdzdknek, csak a nemesfémek drfolyamdban
volt tetten érhetd. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyaman. Az olaj éra viszont egyértelmien
a recessziés félelmek miatt kezdett drasztikus csskkenésbe dprilistdl, s a folyamatosan napirenden lévé kézelkeleti geopolitikai fesziltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak o jGnius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockazatos eszkdzdk felé forduliak, de igy is
a két olajfajta kézil csak o WTlnek az dra tudott pluszba keriiini az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig o
Brent dra tébb mint 7%-al csdkkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelm{ nyertesek voltak még a gabona félék, kdszonheten a targyalt év
tavaszi és nydri iddjardsi 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 erdsen killénbdzé mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot lefrd, 19 kilénféle alapanyagot magdba foglalé termékkosér, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csckkenéssel tudta zarni az évet [-1,14%).

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szél6 2011, évi CXCIIl. t6rvény (Batv.},
amely elsésorban az eurdpai unids és a magyar joganyag harmonizéldsa érdekében Ujraszabdlyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszédgon. Az Alapkezeld a 2012-es év folyamdn elvégezte az Alap téjékoztatdjanak és kezelési szabdlyzatanak az 0j térvény
Ghtal eldirt médositésait. A médositdsok a befektetési politikat érdemben nem érintefték, azonban a jogszabdlynak megfelelden
bevezetésre keriilt egy 0] kockdzati mérészém, a nettd Ssszesitett kockazati kitettség. A mutaté az alap szdrmaziatott Ugyletekbdl fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap netté eszkozértékének ardnydban.

A netté 8sszesitett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kézzéteszi.
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3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Ojra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztill mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzértéken t6rténé visszavésarldsi kételezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szdmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapijat kévetden nem volt.

-

»

Budapest, 2013.4prilis 24.

> B s
Balogh Andrds

az Alap képviseletében
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