RSM DTM Audit-

Konyvvizsgélat - Tandcsadas

RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft.
H-1138 Budapest, Faludi u. 3.

T: (06 1) 886 3700, 886 3701
F: (0671) 886 3729

- E: dtm.audit@rsmdtm.hu
www.rsmaudit.hu

Ad6szam: 14678408-2-41
Céqgjegyzékszam: 01-09-914841

Fliggetlen kdnyvvizsgal6i jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés
I./1-VIl. pontjaiban taldlhatd szamviteli informdcidinak (tovébbiakban ,szamviteli informacick”) a
konywvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelés az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011. évi CXCIIl. térvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek leltarral valé aldtdmasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszéamoléséaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akar
csaldsbol, akar hibabdl ered6 lényeges hibas allitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelGssége

A mi felelsségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kulonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id6szak végi leltdranak, valamint az adott idGszakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Kényvvizsgalatunkat a magyar . Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljlink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgdlatot Ugy tervezziik meg és végezziik végre, hogy kell§
bizonyosségot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitdsoktol.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsat, amelyek célja kényvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepl6 szamviteli informaciok oOsszegeirél és kozzétételeirdl. A kivalasztott
eljdrasok, beleértve az éves jelentés akar csaldsbol, akar hibabdl eredd, Iényeges hibds allitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fuggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgal6 az éves
jelentés Alapkezels &ltali elkészitése és valds bemutatasa szempontjabdl relevans bels§ kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az adott koérilmenyek kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazddlkodo egység bels6 kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozoan
véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magdban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelgségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentdlasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend8 és megfelel6 alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleményiink megadédsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbdl allo RSM International szdmviteli és tandcsaddi haldzat tagja.
Az RSM International olyan tanacsadoi halozat, amelyek tagjai sajat jogukon ajanljdk szolgaltatésaikat.
Az RSM International nem jogi személy.




RSM DTM Audit

Konyvvizsgalat - Tandcsadds

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz8d6 évre
vonatkozd éves jelentés 1./1 és VII. pontjaban kozdlt szamviteli informdciok minden lényeges szempontbd! a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formékrdl sz616 2011. évi CXCIIL. toérvénnyel 6sszhangban
keriiltek 6sszedllitasra. Az éves jelentésben szerepl§ eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtamasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizarélag az éves jelentés I./1-VII. pontjaiban talalhaté szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.

Kozma Attila Mihaly Fricatrix
Partner Bejegyzett konyvvizsgalod
RSM DTM AUDIT Tandacsado Kft. Nyilvantartasi szdm: 000663

1138 Budapest, Faludi u. 3. . ; .
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA e EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja dltalanos informaciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapia
Lajstrom széma: 1111-154

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befekietési Alapkezel& Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Koényvvizsgdld neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Frick Beatrix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszamolés napja: T+2 napon

Tipusa: nyilvénos nyilvégii értékpapir alap
BAMOSZ kategédria: részvény alap

Futamideje: hatdrozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap befektetési célteriiletei elsédlegesen a KeletEurdpa, Oroszorszdg, Kézel Kelet és Afrika, dsszefoglalé nevén az EMEA régié
orszdgaibdl kerillnek ki. Az alap eszkdzei kdzstt szerepld befektetések dltal reprezentdlt régidkat, orszégokat és gazdasdgi szektorokat
az alapkezeld fundamentdlis alapon vdlaszija ki az EMEA régién belill. Az érinfett feltorekvé piaci orszagok jelentés része mér az
Eurépai Unié tagja és a gazdasdgilag fejlett Eurépdhoz t5rténd konvergencia folyamatnak a kézepén dllnak. Az Alap a sajét t6kéjének

huszondt szézalékét meghaladé mértékben fektethet a ,Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.

3. Az Alap é&sszesitett és egy jegyre jutd nefté eszkozértékének alakuldsa* (fordulénap elétti utolsé

kereskedési napon)

Arfolyam Nefté Brutté éves A ref. Index

valtozas eszkozériék hozam hozama
2012.12.28 9,55% 1,564682 Ft 417 265 170 H ]0,57% 11,98%
2011.12.30 -10,24% 1,428248 Ft 1562 388 483 Ft 9,56% 2,93%
2010.12.31 30,05% 1,591140 Ft 1893 932 540 Ft 30,86% 31,98%
2009.12.31 56,27% 1,223514 Ft 804 429 065 Ft 57,53% 56,53%
2008.12.31 -31,03% 0,782935 Ft 499 488 126 Ft -30,28% -30,09%

* az Alap befektetési politikaja 2008-ban jelentésen megvaltozott

A ,brutté hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terhelé ksliségeket nem vettik figyelembe a hozam kiszamitasandl, igy az
dsszehasonlithaté a referenciaindex hozamdval. Az érfolyamvdliozds szdzalékos mériéke a befektetd dltal elérhetd vagyonnévekedést
mutatja be, amennyiben a feljes évben megtartotta befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jGvére nézve és nincsenek
&sszefiiggésben az alapok jév8beni hozamaival. A kézslt hozamadaiok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap

indulésanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére vonatkoznak.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumenfum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %

Atruhazhato értékpapirok 1 355 407 252 85,99
CEZ CzK CZ0005112300 50 000 4 735 650 0,30
EPOL US usb US46429B6065 4 500 23437 418 1,49
FIDELITY FDS usbh LU0303821028 50 000 139353 720 8,84
ISH SOUTH AF UsSb US4642867802 6 300 92 599 464 5,87
ISHARES TURK usb US4642867158 1500 14 852 363 0,94
JPMF EM EEQA usb LU0210529573 73 000 302 022 112 19,16
LYXOR TURKEY EUR FR0010326256 400 4 358 309 0,28
MS SICAV EM EUR LU0118140697 2200 31938 117 2,03
MSCIE EMEAT EUR LU0292109005 5500 38 947 253 2,47
MSCIE EMEAT EUR LU0292109005 78 625 556 768 691 35,32
RAPA HUF HU0000702758 6 072 602 19671 399 1,25
RCM RUSSIA EUR ATO000AQ7FS1 494 10 515 948 0,67
TFONICAC.R CzK CZ0009093209 150 000 6 924 533 0,44
UBS EQFD SA usD CHO0002785738 300 24 038 878 1,53
XTRA RUSSIA EUR 1L.U0322252502 13 300 85 243 397 5,41
Banki egyenlegek 222 815 555 14,14
Folyészamla - CZK 3796 0,00
Folyoszamla - EUR 55954 0,00
Foly6észamia - HUF 213 352 434 25,88
Folyészamla - TRY 138 885 0,01
Foly6észamla - USD 9 264 486 0,59
Osszes eszkéz 1578 222 807 100,13
Kotelezettségek -2024 418 -0,13
Egyéb kotelezettségek -2 024 418 -0,13
Netto eszkozérték 1576 198 389 HUF

Unitok szama 1 093 920 541

Egy jegyre juté netto eszkozérték 1,440871 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2012. janudr 31-ig ismertté vélt informdacidkra épiil, addig a portfolié jelentés szamai

2012. elsd forgalmazdsi napjdn, mint nyitd érték keriliek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomdnyi adatok

alapjan. A kotelezettségek kozott is megjelennek az elsé, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a t#ényleges 2011. évi kdliségek és kdtelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszamold NEE szdmitas Kilsnbézet (eFt-ban)

Sajat t8ke / Nettd eszkozérték 1575756 1576198 442
Kilénbozet tételesen:

Folyészamla 222 693 222 693 ‘ 0
Ertékpapirok 1 355 407 1 355 407 0
Kovetelések/Aktiv idébeli elhat. 82 123 41
Kételezettségek/Passziv idébeli elh. -2 426 2 025 401
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték |  Eszkdz érték %o
Atruhazhaté értékpapirok 381 559 191 91,37
CEZ I CZK CZ0005112300 45 300 3579 425 0,86
COMM INTGRD usb Us2017122050 1853 2 599 584 0,62
EFG-HERMES usb US2684254020 620 520 511 0,12
EPOL US usb US46429B6065 4910 31686 024 7,59
HSBC SAFRICA usD IEOOB5755Q22 6337 82 699 974 19,80
HSBC TURKEY usD IEOOB5BRQB73 13 621 19 003 652 4,55
ISH SOUTH AF usb US4642867802 5370 83 510 281 20,00
ISHARES RU usb US46429B7055 14 843 76 210 095 18,25
ISHARES TURK usb US4642867158 1 500 21 862 128 5,24
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 1 957 040 0,47
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 120 000 2 130 600 0,51
MTELEKOM HUF HUO000073507 132 600 497 250 0,12
ORASCOM CONS usb US68554N1063 324 3065 828 0,73
ORASCOM TEL usb US68554W2052 1848 1278 321 0,31
RICHTER DEM HUF HUO000067624 40 000 1 448 400 0,35
TELECOM EGY usb US8792772024 252 626 337 0,15
TFONICA C.R CZK CZ0009093209 31700 1191994 0,29
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 7 100 47 691 747 11,42
Banki egyenlegek 36 948 752 8,85
Folydszdmla - CZK 138 791 0,03
Folyészamla - EUR 175 933 0,04
Folyészamla - HUF 34 928 043 8,36
Folyészamla - TRY 136 364 0,03
Folyészamla - USD 1569 621 0,38
Osszes eszkoz 418 507 943 100,22
Kotelezettségek -912 538 -0,22
Egyéb kotelezettségek 912 538 -0,22
Netto eszkozérték 417 595 405 HUF
Unitok szama 266 622 875
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,566240 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2013. janudr 31-ig ismertté vélt informécidkra épiil, addig a porifolié jelentés szamai

2013. elsé forgalmazési napjén, mint nyitd érték keriltek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazasi napi élloményi adatok

alapjdn. A kételezettségek kézdtt is megjelennek az elsd, méar 2013. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2012. évi koliségek és kdtelezettségek keriilnek elszamolasra.

Beszdmold NEE szdmitds Kildnbozet [eFt-ban)

Sajat 18ke / Nettd eszkdzérték 417 690 417 595 95
Kilénbézet tételesen:

Folyészamla 36 921 36 921 0
Ertékpapirok 381 559 381 559 0
Kévetelések/Aktiv idébeli elhat. 22 27 5
Kételezettségek/Passziv id&beli elh. 812 912 -100
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA e EVES JELENTES 2012.

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

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2012.01.02-én 1 093 920 541
2012. évben eladott befektetési jegyek 61 066 566
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 888 364 232
Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-n 266 622 875
Portfolié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-4n 417 595 405
Egy jegyre juté neftd eszkozérték 2013.01.02-dn 1,566240
’ . o0 ’
IV. A befektetési alap ésszetétele
Nagysdgrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkéz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 381 559 191 91,37
CEZ Il CZK CZ0005112300 45 300 3 579 425 0,86
COMM INTGRD usb Us2017122050 1853 2 599 584 0,62
EFG-HERMES usb US2684254020 620 520511 0,12
EPOL US usb US46429B6065 4910 31686 024 7,59
HSBC SAFRICA usb I[EOOB5755Q22 6 337 82 699 974 19,80
HSBC TURKEY usb IEOOB5BRQB73 13 621 19 003 652 4,55
ISH SOUTH AF usD US4642867802 5370 83 510 281 20,00
ISHARES RU usb US46429B7055 14 843 76 210 095 18,25
ISHARES TURK usbD US4642867158 1 500 21862 128 5,24
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 21 000 1057 040 0,47
MOL DEMAT. HUF HUOO00068952 120 000 2 130 600 0,51
MTELEKOM HUF HUOO00073507 132 600 497 250 0,12
ORASCOM CONS usb US68554N1063 324 3 065 828 0,73
ORASCOM TEL ush US68554W2052 1848 1278 321 0,31
RICHTER DEM HUF HUOO00067 624 40 000 1 448 400 0,35
TELECOM EGY usD UsS87927712024 252 626 337 0,15
TFONICAC.R CZK CZ0002093209 31700 1191994 0,29
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 7 100 47 691 747 11,42
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozoft afruhdazhats értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Netto eszkozérték 417 595 405 100,00

Az Alap befektetési politikdja értelmében eszkozeinek legaldbb 80%-4t részvény kitettséget nydijté befekietésekbe, a fennmaradé részt

pénzpiaci alapokba és likvid eszkézskbe fekteti. Az Alap befektetései elsddlegesen a KeletEurdpa, Oroszorszag, Kozel Kelet és Afrika,

dsszefoglalé nevén az EMEA régidra fokuszald befeketési alapokbél és ETF-ekbdl kerilnek ki. Az Alap a sajét t6kéjének huszondt

szdzalékdt meghaladé mértékben fektethet a ,Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.

2012. év végén a portfolié a likvid eszkdzoksn (létraszolé szémlan elhelyezett banki betél) feliil kizarélag a fenti téblazatban szerepld, a

t8zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatéd  értékpapirnak mindsils részvényekbe, ETF-ekbe (exchange traded fund) és az egyéb

airuhdzhatd értékpapirok kategéridba sorolt nyilt végii befektetési alapok befekistési jegyeit tartalmazta.

A befekietési jegyek és részvények silydnak idészaki véltozdsat és a részvénykotvény kitettség alakulasat az aldbbi tablézat foglalja

Sssze:

—
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA  EVES JELENTES 2012.

Fobb befektetések silya a portfélioban 2011.12.31 2012.03.31 2012.06.30 2012.09.30  2012.12.31

Kdtvény és Pénzpiaci Alapok 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 84,0% 87.7% 84,6% 86,1% 86,9%
Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF 35,3% 21,7% 21,7% 7,8% 0,0%
Morgan Stanley EMEA Részvény Alap 4,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SSgA Middle East & Africa Index Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
JP Morgan EMEA Részvény Alap 19,2% 10,6% 10,7% 0,0% 0,0%
RCM Oroszorszag Részvény Alap 0,7% 2,1% 1,9% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF Turkey {DJ Turkey Titans 20) 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI Turkey Index ETF 0,9% 3,2% 3,5% 4,1% 5,2%
HSBC Turkey Index ETF 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 4,6%
Fidelity EMEA Részvény Alap 8,8% 19,6% 17,9% 0,0% 0,0%
iShares MSCI South Africa index ETF 5,9% 11,0% 15,4% 17,4% 20,0%
HSBC South Africa Index ETF 0,0% 0,0% 0,0% 18,9% 19,8%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 5,4% 11,1% 9,8% 11,7% 11,4%
iShares MSCI Russia ETF 0,0% 0,0% 0,0% 16,3% 18,3%
iShares MSCI Poland Index ETF 1,5% 3,7% 3.7% 71% 7,6%
UBS Dél-Afrika Részvény Alap 1,5% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Részvények 0,7% 1,3% 1,2% 4,8% 4,5%
Készpénz 14,1% 11,1% 14,3% 9,0% 8,6%

A globdlis kockdzatok miatt az Alapkezelé 2012 —ben véltoztatott a portfolié Ssszetételén, hogy nagyobb ardnyban szerepeljenek ETF-ek,
mivel ezen instrumentumok nemcsak olesdbbak, de likvidibbek is, és gyakran jobban kévetik a megcélzott piac teljesitményét. Emiatt
csokkentettiik az aktivan kezelt nyilvénos nyiltvégi alapok silydt a portfoliéban. Az ETF-ek kivalasztasandl eldnyben részesitettik azon
alapokat, melyeket amerikai dollarban jegyeznek, illetve melyek nem haszndlnak derivativ eszkdzsket a megcélzott piac teljesitményének

replikéléasahoz.

2012-ben az Alap részvénykitettsége szik savban ingadozott csak: 84,0% és 87,7% kozdtt a negyedévi zdrdsokat vizsgdlva. Az Alap

kézel semleges poziciét vdllalt a referencia index orszag-bsszetételéhez képest. Alig t6rtént véltozds a készpénz ardnydban is.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2012
Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék
Folyészamlakamat
Arfolyamkilénbszet
Ertékpapir drf.eredm.
Pénziigyi miveletek raforditasai
Folydszamlakamat
Arfolyamkilnbszet
Ertékpapir drfolyam veszteség
Egyéb bevételek
Befektetési jegyek utén frailer fee
A mikodési ksltségek
Alapkezeld kaltsége
Letétkezeld koltsége
Keler dfj
Mérlegvizsgdlat
PSZAF dij
Bankforgalmi jutalék
Er?ékpcpfr mozgatds kélisége
Egyéb raforditasok
Egyéb réforditdsok
Rendkiviili bevételek
Rendkiviili réforditasok
Fizetett, fizetendo hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott jdvedelem

Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkilénbézete
Befektetési jegy

- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Részvények

- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Nagysdgrend: eft
240 491
6 205
2738

6 953
224 595
164 639
6

23418
141 215
1551
1551

8 271
5813
733
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418

33 570
34 399
34 399
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-829
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Tékeszamla valtozdsai 2012. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eft)

Idészak nyitéallomany

ldészak zarédllomdany

FNALAPOK

Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 222 693 36 921 8,84%
|d8szak nyitédllomdny |d8szak zdrééllomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek 1343 747 362 664 86,83%
EPOL US 23 437 31686 7,59%
FIDELITY FDS 139 354 0 0,00%
HSBC SAFRICA 0 82 700 19,80%
HSBC TURKEY 0 19 003 4,55%
ISHARES TURK 14 852 21 862 5,23%
ISHARES RU 0 76 210 18,25%
ISH SOUTH AF 92 599 83 511 19,99%
JPMF EM EEQA 302 022 0 0,00%
LYXOR TURKEY 4358 0 0,00%
MS SICAV EM 31938 0 0,00%
MSCIE EMEA T 595717 0 0,00%
RCM RUSSIA 10516 0 0,00%
XTRA RUSSIA 85 244 47 692 11,42%
UBS EQ FD SA 24 039 0 0,00%
RAIFFEISEN PENZPIACI ALAP 19 671 0 0,00%
Részvények 11 660 18 895 4,52%
CEZ 4736 3 580 0,86%
COMM INTGRD 0 2 600 0,62%
EFG-HERMES 0 520 0,12%
KOMERCN! BAN 0 1957 0,47 %
MOL DEMAT 0 2130 0,51%
MTELEKOM 0 497 0,12%
ORASCOM CONS 0 3 066 0,73%
ORASCOM TEL 0 1278 0,31%
RICHTER DEM 0 1 448 0,35%
TELEKOM EGY 0 627 0,15%
TFONICA CR 6924 1192 0,29%
Idészak nyitéallomany |dészak zarédllomany

Vagyonelem Megoszlas
Aktiv idobeli elhatérolas 82 22 0,01%
Osszesen 11 660 1 566 522 18 895 399 607 100,19%
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VI. Szérmaziaioftt ligyletek

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

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Térsasdg tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatéség Ssszetételében jelentds valiozds nem kovetkezett be a 2012.
évben, 0 lzletdgat, vagy szolgdliatést nem inditott. A tarsasag feliigyeld bizotisdgdban két valtozas tortént. Az Alapkezelé kozgyilése
2012. méjus 30. napjdatd! visszahivia Sods Csaba feliigyeld bizottsagi tagot és ezzel egy iddben 2014. mdjus 31. napjaig a feligyeld
bizoftség fagjava vélasziotia Devics Evdt, tovabbd 2012.12.174 hatdllyal Szabé Ferenc feliigyeld bizottsagi elndk helyére Maté

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

20712-es évben nem inditott és az év sordn nem is jdrt le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a
Tarsasag huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt &lloménya az év eleji
csokkenését kovetben az év kozepétd| mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan jelenids esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizetett a befektetdi szamara, ami kézel 19 millidrd Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomany egy év leforgdsa alatt a fenti tényezék miatt 156,95 millidrdra csékkent. Az Alapkezelé a nyilvénos

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

Vill. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézsk piacén erds hozamesokkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztendd elsd pér napjén még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kdtvények esetében jelentés drfolyam-emelkedéssel lehetne szdmolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mar janudr 5-én megtapasztaltak a
befekteték, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%-os értéket mutatott.
A magyar kormény kommunikdcidjdban erés fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsdgos finanszirozhatésaga
érdekében egy 0] szerzédés megkétésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kévetéen a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgstt atiél, hogy mikor és milyen koériimények kdzott hozzdk létre azt a bizonyos megéllapodést az IMFfel. A
hozamesdkkenés elsé hullamat azok a hirek valtottak ki, hogy egyre kézelebbinek tint az aldirds pillanata. Azédta tudjuk, hogy az 0
szerz8dés megkstése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végiil nem tértént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekdzben, hogy az amerikai kdzponti bank az 8sz elején bejelentette a
harmadik eszkézvésarlési programijat, amivel hatalmas likviditdst biztositott a pénzpiqcoknc:k. A FED dltal biztositott pénzbdségnek
egyérelmi hatésa az let, hogy o fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé véltak, fgy nyomva lefelé az oft elérhetd
allampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozasi problémdk megolddsaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszégainak 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
hozamvadaszal” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé véltak a feltérekvé piacok kamatozé eszkdzei is. A feltdrekvs EU-s

orszégok finanszirozasi lehetdségeit ezeken 16l nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyardnyd periféria
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kotvényvdsdrldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vésdrolhatnd a bajba jutott EU-s orszdgok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigori EUAMF koltségvetési feltételeknek. A vdlsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dllaspontban is vdliozdas kovetkezett be, a német kormanyfé ugyanis tamogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akciérél. A magyar dllampapirpiacon jelentds kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbéség, és hozamvadaszat fokozéddsaval, de
nagyban segifetiék a hazai piacot az EKB bejelentései is. igy ¢j impulzus érkezett a magyar kamatozéd eszkézék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsckkenési hullém volt tapasztalhaté. Ez a jelenség érezfette hatdsdt mind a révid, mind a hosszd tavi
futamidd esetén.

A révid futamidejli &llampapirok kamatainak mérséklédése és féként 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 kamatvdgé ciklusdt, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasdgi novekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitdsaval, hiszen oz egyedili szempont mér nemcsak a kitizétt inflacids cél. A csokkenés
mértéke mindegyik kamatddnté Glést kévetden 0,25%-os volt. A kamatcsdkkentés az orszag jovdbeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasagélénkités illeiden jatszott szerepének még nem ldtszik egyérielmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjén az egyik legjobb befektetés volt kdzép- és hosszltavi magyar kamatozé eszkdzdket tartani o
befekfetési portfélidban, hiszen a hosszilejératé magyar dllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkébb preferdlt révidebb kamatozé eszkdzok teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta tdrténelmének legjobb redlhozamdt a befektetdi szamaral

A forint érfolyama is trendszerien erésédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kérili szinteken zart. Az arfolyam egyszer

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

Id&szaki valtozas Eriéke a negyedév végén
MAX RMAX 'EUR HUF A|oekamc1f

2012. Q1 i 4,37% 202% 1295600 0 T
2012. Q2 5,91% 2,07% 288,22
2012. elsé félévi véltozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012: Q3 4,85% ‘ e 2,12% 283,71 o 6,50%
2012. Q4 517% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valto: 10,27% 4,21%

forrds: MNB, AKK

A nemzetkdzi kotvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendé elsé felében a fejlett és a fejléds
orszdgok kamatozd eszkéz piacainak mozgdsai elvéltak egyméstdl, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé trendet kavettek.

A fejlett gazdasdgok hosszii futamideji papirjainak &razésa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszdg és Japén 10
éves futamidejl kdtvényei marciusra érték el a térgyalt év hozammaximumét, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkeden magas
érték. Ez szadmszer(en annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd t&vd (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 dllamksivény is csak a 2%-os elvért hozamériéket kézelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumadn. A fejlédé gazdasdgok éllampapirjai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évé problémék akkumulélédéséra reagélva.

A kézponti t#éma 2012 elsd felében az eurdpal addssagvdlsdg, azon belil is elsdsorban a gérdg vélasztdsok kimenetele és azzal
6sszefiggésben Gérogorszdg eurozdna tagsdga volt. A mdsodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémai is felszinre keriltek.
Ezek a problémak 8sszpontosultak nydr kzepére, hiszen egy esetleges gorog dllameséd és a spanyol pénzpiaci szekior &sszeomldsdnak
lehetésége egyre valészinibbé valt. Ezen események lehetséges bekovetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurdpai Unid

orszagainak finanszirozasi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtotidk felfelé a hozamokat a fejlddd orszagok kdtvénypiacain, ami végil
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azt eredményezie, hogy a spanyol 10 éves hozamok elériék a 7,6%-os szintet, mig az olasz hasonlé futamidejd allamkstvény esetén is
7,6%-0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdaséagi mutaté
az év kozepdig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kotvényvasarldsi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbéséget biztositott a 16kepiacoknak, QE3 néven folytatjak. Tajékoztattak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézdtt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelolték meg (8%). Bejelentették még tovébbd, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%), amellyel kapcsolatban elmondtdk, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurdpéban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutoft unids orszagok
&llamkdtvényeit fogjdk vasdrolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurépai Kdzponti Bank részérdl a
megvaldsitas kordntsem volt hasonlé mériéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csdkkentette az euré irdnyadé kamatat
0,75%-0s szintre. Eurépa adéssdgvdlsédga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszdgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtak értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank {a FED és az EKB) a monetéris politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeziek a nemzetkdzi kdtvénypiacokon. 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 orszagok kétvényhozamai is
jelentGsen csokkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejdrati papirok is 5,2% karil zartdk az évet. A periféria orszagok befekietéi
kockdzatdt titkrézé 5 éves CDSdeldrak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantdl kezdve csokkend

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

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szaméra kiemelkedd teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés &sszehasonlitésban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak k&zstt volt taldlhaté. Az elsé negyedév,
chogy vildgszerte, idehaza is elsdsorban a bankszektorrdl szélt. A 2011-ben jelentds drcsdkkenést megélt szektort Gjra felfedeziék a
befekieték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teliesitménye volt kiemelkedé a BUX indexet alkoté részvények koziil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérast hozott a BUX index &sszetevéi feljesitményében. Az dtlagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézott taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdny Gjabb és jabb ferheket pakolt a bankrendszer valldra. A szektordlis killénadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és killdnésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voliak.

Az elsé negyedéves +9,8% utan 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikdtoranak, a BUX-nak az értéke 2012 mdsodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%ra romloft jinius végére. .

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nyijiott kiemelkeddt az elsd félévben, ebben elsésorban az eurozéna vdlsdga jdtszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdaséga ezer szélon kapcsolédik NyugatEurdpdhoz.

A felemas évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt latni, hogy
mivtén a FED bejelentette a monetdris lazité programjdnak Gjabb csomagjat és az Eurépai Kézponti Bank is hasonld lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kivetéen elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind a feltsrekvd régiéjéban, igy
hazdnkban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kilénaddk a
varakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a véllalatok adékstelezettségei kézét. A hazai piacot mozgdsban
tartotték tovdabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valuiaalappal kétendd 6j hitelmegdllapodas megsziiletik-e vagy sem. A nemzetkdzi
és hazai hirek szoritdsaban a BUX lényegesen kevesebbet tudoft profitalni az év masodik felének dltalénos optimista hangulatabol. A
hazai index minddsszesen 7,06%-kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajat devizdjaban vizsgélva t8bb mint 19%ot erdsédéttt A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volf,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudta ndvelni az értékét. ‘

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények

kéziil csak egy-kettd produkélt kismelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama jelentdsen emelkedett az év soran annak
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ellenére, hogy a bankadét éllandé adéelemként kivanja megtartani a kormanyzat. A bankpapir ara 28,96%-al kerilt feliebb az év elss és
utolsé napja kézdt, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fon &llt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekdzben 16,13%-ot vesztett az
ériékébdl, igy jelenitve meg a két cég koézotti értékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gydgyszergyarté cég papirjai, a Richter és az
Egis eredménye kézst nem volt ennyire éles killdnbség, mig az el8bbi teljesitménye 5,88%os, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd blue-chip papir az Mielekom volt, amely az dranak 27,75%-4t vesziette el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012.Q1 G.79%. . . B5% . b80% 562% . 19.30% 6%
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%
2012.03 | 719%  927% _ 583%  A422% . 878% . 829
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,44% 18,35%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index ‘ forrds: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 201 1-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentés emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsd hdrom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a t8zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érdt magdaba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index dprilis kézepéig
ugyan t6bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésddését dprilist kévetSen el is vesziette. Az S&P szekiorindexek kéziil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami t8bb mint 20%os felériékelédésével az iddszak nyertese left. A ciklikus szekiorok
&ltaldnossagban (4! teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénzigyi szekior indexe szintén kozel 20%kal értékelédstt fel, de a
ciklikus fogyasziasi javak is 1bb mint 10%-al keriltek felijebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltatdk
szektor indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezeté nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetdi hangulatnak megfelelden emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erésdddtt, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%kal kerillt feliebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesiilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradiak. A ciklikus iparagak kézil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal kerilt feljebb. Negativ idészakot zariak a meghatarozé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, killdnésen a majusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szamdra. A negativ hangulat ezttal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizdban mért teljesitmények tekintetében a japan piac zért a legnagyobb
veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssdgéval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsdg és az Eurdpai Kézponti Bank
dlial adott valaszlépések megnyugtattdk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezd8ddtt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A tobbiekhez képest egyedil a japdn részvénypiac volt alulteljesitd, amely egészen novemberig oldalazott, tehét addig jelentds
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdg 16zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitstte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjanak meghosszabbitdsat jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkézvésdrlasokat irdnyoztak els,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy fovébbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget jutiainak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ugy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a rovid futamide(i allamkétvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovabbé a piaci szerepldket Ben
Bernanke, o FED elsd embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a 1épések
ielentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitds mellett téreflenil erésodiek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 joniusétdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szémokban ez azt jelenti, hogy az

S&P 500 index feljesitménye 13,41%al kerilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%-ot emelkedett, de az év végi japan monetdris lazitd
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lépések hatasa miatt a NIKKEL részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novemberté| kezdédéen. Ez szdmszerlien 22,94%-o0s pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjan a naptari eredményt figyelembe véve. Eurépaban a német index volt jelentds felilteljesits, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot eréssdétt, ami magasan kiemelkedett a 15bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kéziil.

Kijelenthetd, hogy az eurépai periféria orszdgok csédjétél vals félelem moldséval és a monetdris lazité [épések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erés emelkedéssel zarult az esztends.

A fSbb fejlett piaci részvényindexek véltozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Ql 814% . 1200% 0 8% 69 7% 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 4,32% 5,76% 6,17%. , - 8,37% 12,47% -1,52%
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 forrds: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasdg novekedési kildtasaival kapesolatos bizonytalansag hatarozta meg 2012-ben, kiilénés
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapesolatos kérddjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érintetiék
szinte valamennyi drupiaci termék arfolyamét, kiilondsen az év mésodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulds
megakaddlyozdsara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomiatds, kedvez az drupiaci eszkdzdknek, csak a nemesfémek arfolyaméban
volt fetten érhetd. Az arany dra 6,96%al keriilt feliebb, mig az eziist 8,24%-al drégult az év folyamén. Az olaj dra viszont egyértelmien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csckkenésbe éprilistél, s a folyamatosan napirenden 1évé kdzelkeleti geopolitikai fesziltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockazatos eszkézok felé forduliak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTlnek az dra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent dra t8bb mint 7%-al csdkkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelmii nyertesek voliak még a gabona félék, készénhetden a targyalt év
tavaszi és nydri iddjardsi viszonyaiban bekovetkezd aszdlyos iddszaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alatt 19,19%-ot ndtt, a kukorica
8,00%al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erdsen kiilonbéz& mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot leird, 19 killonféle alapanyagot magdba foglalé termékkosdr, a Dow Jones

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

2. A befektetési politika alakulaséara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befekietési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szélé 2011. évi CXCHI. Brvény (Batv.),
amely elsdsorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdlasa érdekében Gjraszabdlyozta a befekfetési alapok miksdését
Magyarorszagon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyaman elvégezte az Alap téjékoztatdjdnak és kezelési szabdlyzatdnak az 6j 16rvény
dltal eléirt médositasait. A médositdsok a befektetési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre kerillt egy 0j kockazati mérészém, a netté Ssszesitett kockazati kiteitség. A mutaté az alap szérmaztatott iigyletekbd| fakads,
az alapban meglévd alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap netté eszkdzértékének aranydaban.

A nettd Ssszesftett kockazati kh‘eh‘ség héncp végi érékét az A|qpkeze|é’~ az Alup havi Ie|eniésében kézzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekfetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietési jegyek nettd

eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkozértéken t6rténd visszavasarlasi kételezettség
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véllaldsaval biziositia a befekteték szédmara, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavaltasaval tetszdleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

A Tarsasag dlial kezelt Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja (lajstromszam: 1111-154) befekletési alap befekietési jegyeinek
visszavasérldsa céligbsl 2012.12.15.én hitelt vett fel o befektetési alapok befektetési jegyeinek hitelfelvételi szabdlyairdl szélé
345/2011. (XII. 29.) Korm.rendelet 27. § illetve 15. § (1) bekezdésében foglaltak szerint, az ott meghatarozott korldtozasok figyelembe

vételével.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. iizlefi évet, a mérleg fordulénapjét kévetden nem volt.

Budapest, 2013. aprilis 24. (Jﬁ\ Q

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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