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Fliggetlen kényvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Sztarvélogatott T6kevédett Szarmaztatott Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012.
évi éves jelentés 1./1-VIl. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”)
a konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formdkrol sz6l6 2011. évi CXCIil. térvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald aldtamasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar
csalasbdl, akar hibabdl eredd Iényeges hibas dllitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalo felelGssége

A mi felelGsségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kulonos tekintettel az éves jelentéshen
bemutatott id&szak végi leltdranak, valamint az adott id8szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konywvizsgélatunk alapjan. Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgdlati
Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot (gy tervezziik meg és végezzik végre, hogy kell6
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitdsoktdl.

A konywvizsgalat magéban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informacidk osszegeirél és kozzétételeir6l. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockdzatainak
felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalod az éves
jelentés Alapkezel &ltali elkészitése és valdés bemutatdsa szempontjabdl relevans bels§ kontrolit azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott korulmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozéan
véleményt mondjon. A koényvvizsgalat magdban foglalja tovdbbd az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelgségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentélasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgdlati bizonyiték elegend§ és megfelel§ alapot nydujt
konyvvizsgaldi véleményiink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbél 4116 RSM International szémviteli és tandcsaddi hélézat tagja.
Az RSM International olyan tandcsadéi héldzat, amelyek tagjai sajét jogukon ajanijék szolgdltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Sztdrvalogatott TGkevédett Szdrmaztatott Alap 2012. december 31-ével
végz8dd évre vonatkozd éves jelentés I./1 és VII. pontjdban kdzolt szamviteli informaciék minden lényeges
szempontbdl a befektetési alapkezelSkrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz616 2011. évi CXCIll. térvénnyel
Osszhangban keriiltek Osszedllitdsra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral
aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés
alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizardlag az éves jelentés I./1-VIl. pontjaiban taladlhat6 szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Sztarvalogatott Tékevédett Szarmaztatott Alap dltalanos
informdciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Sztarvalogatott Tékevédett Szarmaztatott Alap

Lajstrom szdma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:

Székhelye:

Kényvvizsgalé neve:

Székhelye:
Elsz&molds napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

Lejdrat napja:

1111-385

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Ak:adémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

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

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
RSM DTM AUDIT Tanécsadé Kft., Nagy Andrds
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+3 napon

nyilvénos nyilt végi ériékpapir alap
t6kevédett alap

3 év

2013. jinius 17.

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezelé olyan alapot kivéan étrehozni, amelyen keresztil a befektetdk gy részesedheinek a kivélasziott termékek hozamdbdl, hogy
ekézben pénzik korldiozott i6ke- és hozamkockazatnak van kitéve, sét emellett élvezhetik a nyilt végl befekieiési alap dltal nydijtott
rugalmassagot is. A befektetd igy egy Alap révén részesedhet a 2010-es futballvildgbajncksdg hat szponzoranak részvénypiaci
Teljesﬁményébé[. Az Alapkezels a jegyzés alatt Ssszegydijtstt t8két a Raiffeisen Bankndl helyezi betéti konstrukcidban, ezzel biztositia a
t6kegarancidt az Alap lejératakor. A kisebbik részbdl olyan szdrmaztatott igyletet két, ami biziositia a befekietSk szadmdra a részesedést

a mdgdttes termékek hozamébdl.

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

napon)

Arfolyam valtozas Netté eszkszértiék A ref. Index hozama

2012. december 28. 12,37% 12130,61 Ft 1720 096 659 Ft
2011. december 30 3,73% 10795,51 Ft 1597 864 616 Ft
2010. december 31* 4,07% 10 407,34 Ft 1625 626 570 Ft

* az Alap 2010. jOnius 174 induldsétdl szamitva

A fenfi hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek &sszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézolt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsénak évében a hozamok egy évnél révidebb iddre

vonatkoznak.

x; Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem [ ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %

Banki egyenlegek 1524 467 218 95,36
Betét - HUF HUF 1 482 460 000 92,73
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 4516973 0,28
Folydszamla - HUF HUF 37 490 245 2,35
Egyeb eszkdzok 76 346 690 4,78
Szarmaziafott Ugyletek HUF 76 346 690 4,78
Osszes eszkoz 1600 813 908 100,13
Kotelezettségek -2 156 810 -0,13
Egyéb kotelezettségek 2156 810 0,13
NeHo eszkozérték 1 598 657 098 HUF
Unitok szama 148 012

Egy jegyre juté netté eszkozérték 10 800,861403 HUF

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

Az eltérés alapvets oka, hogy mig a beszdmolé 2012. januér 31-g ismertté vélt informacidkra épil, addig a portfolié jelentés szédmai
2012. elsé forgalmazasi napjén, mint nyité érték keriltiek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi éllomanyi adatok
alapjan. A kotelezettségek kézdtt is megjelennek az elsé, mdr 2012. évi forgalmazdsi napig szdmolt dijiételek, mig az éves

beszamoléban a t#nyleges 2011. évi kdltségek és kotelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Kilonbozet (eFtban)
Sajét tdke / Nettd eszkozérték 1598 524 1598 657 133
Kiildnbdzet tételesen:
Szdrmaztatott igylet ért.kilénb. 76 347 76 347 0
Pénzeszkdzdk 1519929 1524 446 4517
Kévetelések és aktiv elhat. 4208 21 -4 187
Kotelezettségek és passziv elh. -1 960 2157 -197

Az 8sszehasonlithatésag érdekében a NEE kimutatésban a pénzeszkézok kézott szereplé swap folyészamla zaré érék kiemelésre kerilt,
mivel a beszdmoldban ez az érték a pénzeszkdzokidl elkilaniilten, a szdrmaztatott igyletek értékelési kiildnbdzeteként keriilt kimutatdsra.
A folyészamla és a lekétstt betétek elhatérolt kamata a NEE szdmitdsban a pénzeszkézok kézstt szerepel, a beszdmoldban pedig az
aktiv elhatarolasok kozott kerilt kimutatdsra. Az elsé forgalmazdsi napig és a 2011.12.31-ig esedékes kamatkiilonbszet sszege 330 e

Ft.

x Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkoz érték | %

Banki egyenlegek 1720 026 721 100,17
BeteT - HUF HUF 1 422 460 000 82,84
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 4321117 0,25
Folyészamla - HUF ' 293 245 604 17,08
Egyéb eszkozok 154 944 0,01
Egyéb kovetelések 154 944 0,01
Osszes eszkoz 1720 181 665 100,18
Kotelezettségek -3 098 878 -0,18
Egyéb kételezettségek -3098 878 0,18
Netté eszkozérték 1717 082 787 HUF
Unitok szama 141 788

Egy jegyre juté netté eszkozériék 12 110,212338 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai

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

alapjén. A kotelezettségek kozétt is megjelennek az elsé, mdr 2013. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2012. évi kéliségek és kotelezettségek keriilnek elszamolasra.

Beszdamold NEE szdmitds Killonbozet (eFt-ban)
Sajat t6ke / Netté eszkdzérték 1717 253 1717 083 -170
Kilsnbozet tételesen:
Szé&rmaztatoft igylet ért.kilénb. 243 241 243 241 0
Pénzeszkdzok 1472 426 1476 747 4321
Kévetelések/ Aktiv idébeli elh. 4082 39 -4 043
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. -2 496 2944 -448

Az ésszehasonlithatésdg érdekében a NEF kimutatdsban a pénzeszkdzsk kézstt szerepld swap folydszamla zard ériek kiemelésre kerillt,

mivel a beszdmoldban ez az érték a pénzeszkdzokidl elkilonilten, a szdrmaztatott igyletek értékelési killéonbdzeteként keriilt kimutatdsra.

A folyészamla és a lekstdtt betétek elhatdarolt kamata a NEE szamitasban a pénzeszkdzok kézot szerepel, a beszdmoldban pedig az

aktiv elhataroldsok kozott keriilt kimutatdsra.

x Raiffeisen
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RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

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

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2012.01.02-an 148 012
2012. évben eladott befektetési jegyek 230
2012. évben visszavéltott befektetési jegyek 6 454
Forgalomban |évé befektetési jegyek 2013.01.02-an 141 788
Portfolié Ssszesitett nettd eszkozértéke 2013.01.02-n 1717 082 787
Egy jegyre juté nefté eszkézériék 2013.01.02-Gn 12110,212338

IV. A befekietési alap ésszetétele

Nagysagrend: Fi

Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkoz erték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdazhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmdaltban forgalomba hozoit atruhazhato ériékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok o 0,00
Netto eszkozérték 1717 082787 100,00

Az Alapkezels az Alap 18kéjének tilnyomé részét betéti konstrukcidban helyezi el a Raiffeisen Bankndl, ezzel biziositia a t6kegaranciat
az Alap lejératakor. A fennmaradé részbél olyan szdrmaztatott igyletet két, ami biziositia a befektetdk szémara a részesedést a mégéttes

termékek {a 2010-es futballvildgbainoksag hat szponzordnak részvénye) hozamdbdl.

Az Alap 2012 végi porifoliéja ennek megfeleléen ~ hasonléan @ 2011 végi éllapothoz — nem tartalmazott a fenti tablézatba sorolhaié

eszkdzoket,

Az Alap jellegébd| adédéan a befekietési stratégia passziv volt az idészak folyamdn. Mivel az alap csak passziv részesedést igér a
Téjékoziatéban meghatdrozott mégéttes termékek hozamdabdl, ezért az alapkezelé aktiv befekietési politikat nem folytat. Az Alapkezel§
tevékenysége igy a t6ke- és hozamvédetiség biztositasanak figyelemmel kisérésére korlatozédott, mivel a befekietési jegyek forgalmazésa

és visszavdltdsa ezt megkoveteli.

Raiffei
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RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2012 Nagysdgrend: eft
Pénziigyi miveletek bevételei 118 576
Lek&tott betét kamata 115885
Folybszamla kamat HUF 2 691
Pénzigyi miveletek raforditasai 69 385
Swap negyedéves dij 74 455
Swap betéifeltorés dija -5 070
Egyéb bevételek 3 695
Jegyzés és visszavdltas dija 3695
A mikadési koltségek 30 900
Bankforgalmi jutalék 0
Alapkezeld kalisége 30 900
Letétkezeld koltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizsgdlat - KPMG 0
Kényvvezetés 0
PSZAF dijak 0
Egyéb raferditasok 0
Egyéb raforditasok 0
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili raforditasok o
Fizetett, fizetendd hozamok 0
Targyévi eredmény 21 986
Felosztott jdvedelem (o]
Ujra befektetett jSvedelem 21 986

- kamatokbdl, osztalékbd

Ertékpapirok értékkildnbszete 0
Allamkstvények 0
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb 0
Diszkont kincstarjegyek 0

0

0

- egyéb

Kaiarox 6



RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP  EVES JELENTES 2012.

Tékeszdmla véltozdsai 2012. december 3 1-ig szdmolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysdgrend: eFt)

Id6szak nyitéallomany Idészak zaréddllomany

Vagyonelem Megoszlas
1519 929 1472 426 85,74%

Folybszamla 37 469 49 966 2,91%
Bankbetétek 1482 460 1422 460 82,83%

Id8szak nyitéalloméany Idészak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlés
Swap 76 347 243 241 14,16%
Aktiv elhatérolasok 4 208 4 082 0,24%
Osszesen 0 1600484 0 1719749 100,15%
VI. Szérmaztatott iigyletek
Nyitott pozicié 2012. év végén:

Lejarat datuma | Tranzakeié tipusa | Tranzakeié iranya | Aktualis névérték | Deviza Mogéites termék
2013.06.17| share basket swap - 1 422 460 000 HUF részvénykosar

Az Alap szdrmaziatott Ugyleteit a fizetési igérete, illetve a tSkevédelem biztositasa érdekében kotdtte. Futamidé alatt a szarmaztatott

Ugyletek névértéke a forgalomban lévé befektetési jegyek ardnydban véltozhat.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kdrében és az igazgatésag osszetételében jelentés valtozas nem kévetkezett be o
2012. évben, {j izletdgat, vagy szolgdltatdst nem indftott. Az Alapkezeld feligyeld bizottsagaban két véltozés tértént. Az Alapkezeld
kézgyllése 2012. majus 30. napjdtd! visszahivia Sods Csaba feligyeld bizottsdgi tagot és ezzel egy idében 2014. majus 31. napjdig a
feliigyeld bizottsdg tagjévé vélasziotta Devics Evdt, tovabbd 2012.12.17- hatdllyal Szabé Ferenc feliigyeld bizotisdgi elnsk helyére Maté

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

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén a
Alapkezels huszonnégy befekletési alapot kezelt. A 2012-es év folyamdn az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya az év
eleji csokkenését kovetden az év kézepéidl mérsékelten emelkedett. Az dllomanyra vonatkozéan jeleniés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jGniusdban hozamot fizetett a befektetdi szamdra, ami kézel 19 milliard Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomdny egy év leforgdsa alatt a fenti tényezSk miatt 156,95 milliardra csékkent. Az Alapkezelé a nyilvénos

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

[ # Raiffeisen 7
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RAIFFEISEN SZTARVALOGATOTT TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP  EVES JELENTES 2012.

Vill. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézék piacdn erds hozamesdkkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztendé elsé par napjéan még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kdtvények esetében jelentés arfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximélis elvért hozamszinteket mér januar 5-én megtapaszialték a
befekieték, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%ocs, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%-os értéket mutatott.
A magyar kermdany kommunikdcidjdban erés fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsdgos finanszirozhatéséga
érdekében egy 0] szerzédés megkotésére fog térekedni a Nemzetkézi Valutaalappal (IMF). Ezt kévetéen a hazai dllampapirpiac mozgésa
nagyban figgétt attdl, hogy mikor és milyen korilmények kozott hozzék létre azt a bizonyos megdllapodést az IMFfel. A
hozamesokkenés elsé hulldmdt azok a hirek véltottdk ki, hogy egyre kdzelebbinek tint az aldirds pillanata. Azdta tudjuk, hogy az
szerzédés megkstése az év sordn néha kdzelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végil nem toriént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai jegybank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkézvasaridsi programidt, amivel hatalmas likviditast biztosftott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbéségnek
egyértelm hatdsa oz left, hogy a fejlett dllamok kéivényei egyre keresettebbé vdltak, igy nyomva lefelé az oft elérheid
&llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozdsi problémék megoldasaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzgjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyarant. A nemzetkdzi piacokon ennek kdvetkeziében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
Jhozamvadészat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valtak a feltérekvd piacok kamatozé eszkézei is. A feltdrekvé EU-s
orszdgok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken til nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyardnyd periféria
kétvényvasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vasarothatnd a bajba jutett EU-s orszégok dllampapirjait,
amennyiben az egyes orszdgok megfelelnek bizonyos szigord EU-IMF kéliségvetési feliételeknek. A valsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dlldspontban is vdltozds kévetkezett be, a német kormanyfd ugyanis tdmogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeidrél. A magyar éllampapirpiacon jelentds kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbdség, és hozamvadaszat fokozéddsaval, de
nagyban segitették a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 0j impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkdzék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamesékkenési hulldm volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsdt mind a révid, mind a hosszd tavd
futamidé esetén.

A révid futamideji dllampapirok kamatainak mérséklédése és foként a globdlis likviditdsbéség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitarté, folyamatos és szisztematikus kamatcsékkentési periddust. A Magyar Nemzeti Bank monetéris tandcsa a
magas inflacids szint ellenére inditotta el kamatvégd ciklusét, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasdgi ndvekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkdmyezet kialakitdséval, hiszen az egyedili szempont mér nemcsak a kitizétt inflacids cél. A csckkenés
mértéke mindegyik kamatddnts Ulést kévetben 0,25%o0s volt. A kamatesékkentés az orszag jevébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentésége a gazdasagélénkitést illeten még nem létszik egyérielmien.

A 2012-es évben a fenfiek alapjan az egyik legjobb befekietés volt kdzép- és hosszitavi magyar kamatozd eszkézéket fartani a
befekietési portfélisban, hiszen a hosszilejaraté magyar &llampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-0s
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszégon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkdzék teliesitményét bemutaté RMAX index
8,52%-0s eredményt fudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta iérténelmének legjobb redlhozamdt a befekietsi szdmdra.

A forint érfolyama is trendszerien erésddétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kérilli szinteken zért. Az érfolyam egyszer

gyengiilt az év sordn a 300-as szint félé, de csak révid ideig tartozkodott oft 2012 tavaszdn.
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Id&szaki valtozds Eriéke a negyedév végén
MAXC __RMAX EUR HUF Alapkamat
©2012.Q1 405% - 202% 29560 7%
2012. Q2 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas +7,36%
2012.Q3 28371 6,50%
2012. Q4 291,29 5,75%

A nemzetkozi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhets, hogy az esztendd elsé felében a fejlett és a fejlédé
orszdgok kamatozé eszkdz piacainak mozgdsai elvdltak egymdstdl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasdgok hosszi futamideji papirjainak drazdsa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszag és Japan 10
éves futamidejl kdtvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szdmszerlen annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvart hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves &llamkdivény is csak a 2%-o0s elvart hozamértéket kdzelitette marcius
kozepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédd gazdaségok dllampapirjai viszont nyar kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évd problémék akkumulalédésdra reagdlva.

A kozponti #éma 2012 elsd felében az eurdpai adéssagvdlsdg, azon belil is elsésorban a gorog vdlasztdsok kimenetele és azzal
ésszefiggésben Gordgorszag eurozéna tagsaga volt. A mésodik negyedévre mdr a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk Ssszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esefleges gérég dllameséd és a spanyol pénzpiaci szektor &sszeomlésanak
lehetSsége egyre valdszinibbé vdalt. Ezen események lehetséges bekovetkezie igen negativan hatott volna az eurdra és az Eurdpai Unid
orszégainak finanszirozasi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtotték felfelé a hozamokat a fejlédd orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezie, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamideji dllamkatvény esetén is
7,6%0s mérték volt megfigyelhets. Az eurépai félelmek mellstt az Egyesiilt Allamokban sem javult néhdny fontos makrogazdasagi mutaté
az év kbzepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kétvényvasérlési ciklusat mellyel nagyfokd likviditdsbdséget biztositott a 16kepiacoknak, QE3 néven folytatjdk. Tajékoztattak arrdl, hogy ez
a program egészen oddig fog tarfani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutatdk az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézstt a legfontosabbnak a munkanélkiiliség magas szintjét jelsliék meg (8%). Bejelentették még tovabba, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%), amellyel kapcsolatban elmondtdk, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé tferveket jelentetiek be, mégpedig azi, hogy a bajba jutott unids orszagok
dllamkstvényeit fogjdk vasérolni amennyiben megfelelnek a szigory fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvaldsités kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csékkentette az eurd iranyadé kamatat
0,75%os szintre. Eurépa adéssdgvélsdga nyérra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre magasabb kdtvénykamatok mellett
tudték értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank {a FED és az EKB) a monetéris politikdt lazité bejelentései és lépései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhilést eredményeztek a nemzetkdzi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%-os szint ald
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kdtvény pedig 1,32%-ra csokkent. Emellett a periféria orszédgok kétvényhozamai is
jelentdsen csékkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejaraty papirok is 5,2% kéril zartdk az évet. A periféria orszagok befektetdi
kockdzatdt fikrézé 5 éves CDSHeldrak is hasonld emelkedd trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantdl kezdve csokkend

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

A hazai és régids részvénypiac

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

hogy mind régids &sszehasonlitésban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézdtt volt taldlhats. Az elsd negyedév,
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ahogy vilagszerte, idehaza is els8sorban a bankszektorrdl szélt. A 2011-ben jelentds drcsdkkenést megélt szektort Gjra felfedeziék a
befekietdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedé a BUX indexet alkoté részvények kézil. A
masodik negyedév rendkiviil nagy szérdst hozott a BUX index dsszetevdi teljesitményében. Az dtlagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézdtt talélhaté 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 vélldra. A szektordlis kilénadék nagyobb mértékben rontottak
MOL és killénésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

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

Osszességében elmondhatd, hogy a régié nem nydjtott kiemelkeddt az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélsdga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszagainak gazdasdga ezer szélon kapesolédik Nyugat-Eurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentés részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt latni, hogy
mivtén a FED bejelenfetie a monefdris lazité programjénak Gjabb csomagjat és az Eurépai Kézponti Bank is hasonlé Iépésekrél
nyilatkozott, a bejelentéseket kévetden elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a felidrekvé régidjdban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolydsolték azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kilonadék a
vérakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a véllalatok adékételezettségei kézét. A hazai piacot mozgdsban
tartotiak tovabbé azok a hirek is, hogy a Nemzetkézi Valutaalappal kétendd 0 hitelmegéllapodas megsziletik-e vagy sem. A nemzetkozi
és hazai hirek szorftdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitéini az év mdasodik felének &ltalénos optimista hangulatabdl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a telies év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajét devizdjdban vizsgdlva 18bb mint 19%-ot erésddottt A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta ndvelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mér megmutatia, hogy az egyedi részvények
kozil csak egy-kettd produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP arfolyama jelentdsen emelkedett az év sorén annak
ellenére, hogy a bankadét é&llandé adéelemként kivénja megtartani a kormanyzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerilt feljebb az év elsé és
utolsé napja kézot, ami azt jelenti, hogy a zaré dr 4150 Fron &llt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekdzben 16,13%ot vesziett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozoiti ériékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gydgyszergyarté cég papirjai, a Richter és az
EGIS eredménye kozstt nem volt ennyire éles kilénbség, mig az eldbbi teljesitménye 5,88%0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély
emelkedést érf el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd blue-chip papir az Magyar Telekom volt, amely az arénak 27,75%-at vesztette

el.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 979% I 1852% 6,80% - 6,62% 19,80% - 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 7,19% 9,27% 5,83% 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%

*MXMU: MSC! Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es &v hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentés emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé hdrom hénapban. Az elsé negyedévet kéveté hénapban viszont egy frendfordulé volt a tézsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény drét magéba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index dprilis kézepéig
ugyan 18bb mint 11%-of emelkedett, viszont ezt az erdsddését dprilist kivetéen el is vesztette. Az S&P szektorindexek kézil a technolégia

emelkedett ki az elsd negyedévben, ami 6bb mint 20%o0s felértékelédésével az id8szak nyertese lett. A ciklikus szektorok
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éltalanosségban (4l teljesitetiek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal értékelddstt fel, de a
ciklikus fogyasztdsi javak is t6bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltatok
szekior indexe volt az egyedili, amelyik csokkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezeté nyugateurépai indexek is a globdlis befektetsi hangulainak megfeleléen emelkedtek az elsd negyedévben, a DAX kézel 17%ot
erdsddstt, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%+kal kerilt feljebb. Az egyes szekiorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak
ki, mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradiak. A ciklikus ipardgak kézil
is az autészektor emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%+kal keriilt feliebb. Negativ idészakot zdrtak a meghatdrozé fejlett
részvénypiacok a masodik negyedévben, killénésen a mdjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szamdra. A negativ
hangulat ezittal Eurépdban volt erdsebb az USA-hoz képest, de a sajat devizdban mért teljesiimények tekintetében a japan piac zart a
legnagyobb veszteséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszagainak adéssdgéval kapcsolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsag és az Eurépai Kdzponti Bank
altal adott vélaszlépések megnyugtatidk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezddddtt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A tobbiekhez képest egyediil a japdn részvénypiac volt alulteljesitd, amely egészen novemberig oldalazott, tehat addig jelentés
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszag t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovébb fiitstte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjénak meghosszabbitasét jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovdbbi eszkdzvésarlasokat iranyoziak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mdésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ugy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a rovid futamideji dllamkdtvényeket hosszabb futamidejiire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovdbbéa a piaci szereploket Ben
Bernanke, a FED elss embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentés pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilités mellett toretlenil erdsddiek egészen az év utolsé
napjdig.

Erds emelkedés 2012 juniusatdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hongkongi piacon is. Szamokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%al keriilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedeit, de az év végi japdn monetdris lazitd
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentés erdt tudott felmutatni novemberté| kezdédden. Ez szamszerlen 22,94%-os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjén a naptéri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentés felilteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot erdsdddtt, ami magasan kiemelkedett a 15bbi eurépai részvényindex teljesitménye kazil.
Kijelenthets, hogy az eurdpai periféria orszagok csédjétdl valé félelem milasaval és a monetaris lazit lépések hatasai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztends.

A fSbb fejlett piaci részvényindexek véltozdasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 A% 1200% T 18,67% 6,94% 17,78% 19,26%
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% . 8537% Ve 2%
2012. Q4 2,48% -1,01% -3,10% 7,40% 5,49% 17,19%
2012 H2 1,74% 4,70% 2,88% 16,39% % 15,42%

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

Az darupiacok

A nyersanyagpiacok mozgésat a vildggazdasdg novekedési kilatasaival kapesolatos bizonytalansdg hatérozta meg 2012-ben, killénés
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapesolatos kérdéjelekre. A gazdasdgi lassulés jelei érzékenyen érintették
szinte valamennyi Grupiaci termék arfolyamét, kilénésen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulés
megakaddlyozésara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkézéknek, csak a nemesfémek arfolyaméban

volt fetten érhetd. Az arany éra 6,96%al kerilt feljebb, mig az eziist 8,24%-al dragult az év folyaman. Az olaj dra viszont egyértelmien
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a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csokkenésbe prilistdl, s a folyamatosan napirenden lévé kozelkeleti geopolitikai fesziiltség
sem fudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befektetck ismét a kockdzatos eszkszsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kéziil csak a WTlnek az &ra tudott pluszba keriilni az év végére januér elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent dra t8bb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelmi nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetéen a targyalt év
tavaszi és nydri idéjdrdsi viszonyaiban bekdvetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vildgpiaci ara 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 kiildnb6z6 mezgdsok miatt a nyersanyagpiacot leird, 19 kildnféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

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

2. A mégottes termékek teljesitményének alakulasa

Az aldbbi téblézat kézli a Mégéties Termékek hozamdt sajét devizdjukban mérve. A hozamadatok a mdgdttes termékek induléériékét

jelentd 2010. jGnius 244 naptél a 2012. december 31-ig tarté iddszakra vonatkoznak.

ADIDAS Anheuser-Busch Coca Cola Hyundai McDonald’s Sony
2010.06.24 40,99 40,27 25,90 141 000 67,73 2 493
2012.12.31 67,33* 65,74 36,25 218500* 88,21 958
valtozas 64,26% 63,25% 36,96% 54,96% 30,24% -61,57%

*2012.12.28-i adafok, melyek az adott részvény ufolsé zarddra az évbdl.

A mogbttes részvények kézill mindsssze egy, a Sony tartézkodott jelentésen az indulé értéke alatt 2012. végén. Az év sordn két részvény
ara {Anheuser Busch és az Adidas) lépte t0l valamely megfigyelési napon a kezddériékhez képesti +60%-os feljesitményt, igy ndluk mar
biztesan a +40%os teliesitmény lesz figyelembe véve a hozamszdmitasakor. Kordbban a Hyundai részvénye is elérte o fenti

kiiszébértéket, igy mar a hat részvénybd| haromnak fixdlt a teljesitménye a futamidé végén.

3. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezeldkrél és a kollektiv befektetési formakrdl szél6 2011. évi CXCIIL. térvény (Batv.),
amely elsésorban az eurépai unids és a magyar joganyag harmonizélasa érdekében Gjraszabdlyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszagon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyamén elvégezte az Alap tajékoztatdjanak és kezelési szabdlyzatdnak az Gj térvény
htal eléirt médositasait. A médositasok a befektetési politikat érdemben nem érintettiék, azonban a jogszabdlynak megfelelSen
bevezetésre keriilt egy U] kockdzati mérészam, a nettd Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szdrmaztatott Ggyletekbd! fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatia meg az alap netié eszkézértékének arénydban.

A netté Ssszesitett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kézzéteszi.
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4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sorén nem fizet hozamot. A hozam a befekietési jegyek netté eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhets. Az
Alapkezeld folyamatos napi nettéd eszkdzértéken trténd visszavdsarldsi kotelezeltség vallaldsaval biztositia a befekteték szamara, hogy
befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltasaval tetszdleges idépontban hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapiat kévetéen nem volt.

Budapest, 2013. dprilis 24. Q

"

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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