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Fiiggetlen kdnyvvizsgéldi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
Az éves jelentésrfl késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffelsen EMEA Részvény Alapok Alapja (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés 1./1-VI.
pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidinak {tovabbiakban ,szadmviteli informaciék”) a kényvvizsgalatat.

A vezetés felelssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. lgyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelfs az éves jelentésnek a befektetési
alapkezeltkrdl és a kollektiv befektetési formakrél szE816 2011, évi CXCIIN. térvénnyel sszhangban térténd elkészitéséért,

¥

klitbnbs tekintettel az eszkdzdk és kotelezetiségek leltdrral vald aldtdmasztdsdért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezel§je altal megadott értékelése alapjan térténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés szlikségesnek tart ahhoz, hogy lehetfvé valjon az akar csaldsbdl, akar hibdbdl ered6 lényeges hibas allitdsoktdl mentes

éves jelentés elkészitése.
A kdinyvvizsgdlo felelgssége

A mifelelBsséglink az éves jeientés szdmviteli informacidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott idészak végi
leltdranak, valamint az adott id6szakban elszamolt kezelési kdltségeknek a véleményezése kénywvizsgalatunk alapjan.
Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti K&nyvvizsgalati Standardokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kivetelményeknek, vatamint hogy a kdnyvvizsgdlatot dgy tervezziik meg és
végezziik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibés allitasoktdl.

A kiinyvvizsgalat magdaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja kényvvizsgdlati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szereplé szamviteli informacick dsszegeirdl és kizzétételeirdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentés
akdr csalasbdl, akar hibdbdl eredd, lényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is, a kényvvizsgdld megitélésétdl fiiggnek.
A kockazatok ilyen felmérésekor a kénywvizsgdld az éves jelentés Alapkezeld Altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjdbdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az
adott korllmények kdzott megfelelSek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjon. A kdnyvvizsgdlat magaban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés atfogéd
prezentdlasanak értékelését is.

Meggydzfdésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt kényvvizsgaldi
véleménylink megaddsdhoz.

Az RSM DTM AUDIT a fliggetlen cégekbd! &1l6 RSH Internalional szdmviteli és tandcsado? hdldzat tagja.
Az RSM Internationa! olyan tandcsaddi hélozal, amelyek tagjai sajat joguion ajanljak szoigaltatasaikat.
Az RSM Interpational nem jogi személy,
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Véiemény

Vélernénylink szerint a Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 2013. december 31-ével végzddd iddszakara vonatkozd éves
jelentés 1./1 és VI, pontjaban k&zlt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelSkrél és a
kollektiv befektetési formakral széld 2011, évi CXCIIL. tdrvénnyel dsszhangban kerliltek dsszedllitasra. Az éves jelentéshen
szerepld eszkbz0k és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kdltségek az Alap
letétkezelGje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatunk kizarélag az éves jelentés 1./1-VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informécidkra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 24.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPJA » £VES JELENTES 2013,

I. A Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja éltalénos informéciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szama:
Alapkezeld neve:
Szekhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kénywvizsgald neve:
Székhelye:
Elszémolas napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja
1111154

Raiffeisen Belekistési Alapkezels Zrt.
1054 Budaopest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v, 4.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandcsads Kf., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyiltvégli értékpapir alap
részvény alap

hatérozatlan

Az Alap befekletési célteriletei elsddlegesen a KeletEurdpa, Oroszorszég, Kozel Kelet és Afiika, Ssszefoglald nevén az EMEA régis
orszagaibél keriilnek ki. Az alap eszkdzei kézétt szerepld befektetések dliaf reprezentdlt régickat, orszagokat és gazdasdgi szektorokat
az alapkezels fundamenialis alapon vélasztia ki az EMEA régién belil. Az érintett felisrekv piaci orszégok jelentds része mar az
Eurépai Unié tagje és a gazdasagilag fejlett Eurdpdhoz t5riénd konvergencia folyamatnak o kzepén alinak. Az Alap a sajat 18kéjének

huszonét szdzalékat meghaladé mértékben fekiethet a , Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF* alapba.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté nettd eszkézértékének alokulasa* (fordulénap eldtti utolsé

kereskedési napon|

Arfolyam Arfolyam Neha A ref. Index

valtozas eszkodzertek hozama
2013123 -8,95% 1,424664 Ft 384 141 854 R -6,34%
2012.12.28 2.55% 1,564682 Ft 417 265170 R 11,98%
2011.12.30 -10,24% 1,428248 F 1 562 388 483 Ft 2,93%
2010.12.31 30,05% 1,591140 F 1 893 932 540 Ft 31,98%
2009.12.31 56,27% 1,223514 F 804 429 065 Ft 56,53%
2008.12.31 -31,03% 0,782935 F 499 488 126 Ft -30,09%

* az Alop belekietési politikdja 2008-ban jelentdsen megvaliozott

Az arfolyamvéltozds szézalékos mértéke a befektetd dlial elérheid vagyonnsvekedést muiatia be, amennyiben o teljes évben megtariotta
befekietését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jévére nézve és nincsenek ésszefiiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A
kézdlt hozamadatok nomindlisak és az adoftt naptari évre vonatkoznak. Az alap indulésénak évében a hozamok egy évnél révidebb

idére vonatkoznak.
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2013,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDES| NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névértek | Eszkéx értek | %
Atruhazhaté értékpapirok 381 559 197 91,37
CEZI CZK CZ0005 112300 45 300 3579 425 0,86
COMM INTGRD usp Us2017122050 1 853 2 599 584 0,62
EFG-HERMES usp US2684254020 620 520 511 0,12
EPOL US usp US46429B6065 4910 31 686 024 7,59
HSBC SAFRICA usp IEOOB5755Q22 6337 82 699 974 19,80
HSBC TURKEY usb IEOCBSBRQRB73 13 621 19 003 652 4,55
ISH SOUTH AF usbo US44642867802 5370 83 510 281 20,00
ISHARES RU Usb US46429B7055 14 843 76 210095 18,25
ISHARES TURK usb US46428467158 1500 2] 862128 5,24
KOMERCNI BAN CZK CZC008019104 21 000 1 957 040 0,47
MOL DEMAT. HUF HUGOD0068952 120 000 2130 600 0,51
MTELEKOM HUF HUOOD0Q7 3507 132 600 497 250 0,12
ORASCOM CONS usb US68554N1063 324 3045 828 0,73
ORASCOM TEL usp US68554W2052 1 848 1278 321 0,31
RICHTER DEM HUF HU0000067624 40 000 1 448 400 0,35
TELECOM EGY ust Us87927T2024 252 626 337 015
TFONICA C.R CZK CZ000909320% 31700 1191994 0,29
XTRA RUSSIA EUR lU0322252502 7 100 47 691 747 11,42
Banki egyenlegek 36 948 752 8,85
Folysszamla - CZK 138 791 0,03
Folydszdamla - EUR 175 933 0,04
Folydszémla - HUF 34 928 043 8,36
Folydszdmla - TRY 136 364 0,03
Folydszamla - USD ¥ 569 621 0,38
Osszes eszkoz 418 507 943 100,22
Katelezettségek -912 538 -0,22

tEayéb kotelezetségak 912 538 0,22
Netié eszkozériék 417 595 405 HUF
Unitok szama 266 622 B75
Egy jegyre juté netté eszkdzértek 1,566240 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmold 2013. janudr 31-ig ismertté valt informacidkra épiil, addig a partfolié jelentés szamai

2013. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyité érték keriltek meghatdrozdsra a 2012, évi utolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok

alapjan. A kételezeitségek kozott is megjelennek az elsd, mér 2013. évi forgalmazdsi napig szémalt dijtételek, mig az éves

beszémeldban a tényleges 2012. évi kaliségek és kitelezetiségek kerilnek elszamolasra.

Beszdamold NEE szamitds Kildnbszet {eFt-ban}

Sajdt ke / Nettd eszkdzérték 417 690 417 593 95
Killénbézet tételesen:

Folyészamla 36 921 36 921 0
Ertékpapirok 381 559 381 559 0
Kovetelések/Aktiv idSkeli elhat. 22 27 5
Kételezettségek/Passziv idébeli elh, -812 212 -100

Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2013,

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkoz errek i %

Atrvhazhato értékpapirok 343 714 900 89,64
CEZ I CZK  CZ0005112300 45 300 2 538 739 0,66
COMM INTGRD USD  US2017122050 2779 2 691 068 0,70
EFG-HERMES USD  US2684254020 744 360 229 0,09
EPOL US USD  US46429B065 4277 27 377 443 714
GLOBAL TEL USD  US37953P2020 1848 1335170 0,35
HSBC SAFRICA USD  IEOOBS755Q22 6337 72 947 656 19,02
HSBC TURKEY USD  IEOCB5BRQB73 13 621 13 307 514 3,47
ISH SOUTH AF usD US4642867802 4711 65 523 218 17,09
ISHARES RU USD US46429B7055 14019 66214 162 17,27
ISHARES TURK USsD US4642867158 1246 12 807 425 3,34
KOMERCNI BAN CZK  CZ0008019106 21 000 2012793 0,52
MTELEKOM HUF  HUOO00073507 132 600 416 364 0,11
OCIN.Y. EUR NLOO10558797 324 2 287 426 0,60
RAPA HUF  HU0000702758 6913 442 25182178 6,57
RICHTER HUF  HU0DO00123096 40 000 1759 600 0,46
TELECOM EGY USD  USB7927T2024 252 542 673 0,14
TFONICA C.R CZK  CZ0009093209 31700 1013 703 0,26
XTRA RUSSIA EUR U0322252502 6 950 45 397 539 11,84
Banki egyenlegek 40 331 287 10,52
Folybszamia - CZK CZK 399 779 0,10
Folyészémla - EUR EUR 26 217 949 6,84
Folyészémla - HUF HUF 12 168 036 3,17
Folyészémla - TRY TRY 111 821 0,03
Folyészémla - USD usD 1 443 702 0,38
Osszos eszkoz 384 056 187 100,16
[Katelozettségek -624 732 -0,16
Egyéb kotelezeftségek HUF 624 732 0,16
Netto eszkdzérték 383 431 455 HUF
Unitok széma 269 421 042

Egy jegyre julé nefté eszkézérték

1,423168 HUF

Az éves beszamolé és a portfolio jelentés szamai kézotti eltérés okai:

Az eltérés alopvetd oka, hogy mig o beszdmold 2014. januar 31-ig ismertté valt informécikra épil, addig a porffolio jelentés szdmai

2014. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyité érék kerillek meghatdarozdsra a 2013. évi utolsd forgalmazasi napi éllomanyi adatok

alapjdn. A kdtelezeftségek kozatt is megjelennek az elsd, mér 2014. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtélelek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2013, évi kéltségek és kotelozetiségek keriilnek elszamolésra, melyek janvar 31-ig ismertté valnak. Az ebbdl

adddd kiillbnbsézet 194 e Ft.

Beszdmold MEE szamitds Kilénbézet (eFtban)
Sajdt tske / Nettd eszkazériek 383 236 383 431 195
Cilénbszet iatelesen:
Folyészémla 40 339 40 339 o]
Ertékpapirok 343 715 343715 0
Kéveielések/Aktiv idébeli elhat. 1 2 1
Kételezettségek /Passziv iddbeli elh. 819 625 194

A folyészémla elhatdrolt kamata a NEE szémiidsban a kévetelések kizstt szerepel, a beszamoldban pedig az akfiv elhatrolasok kizstt

kerllt kimutatdsra, Az elsé forgalmazési napig és a 2013.12.31-ig esedékes folydszamla kamat killdnbszet &sszege 1 e Ft.

Raiffeisen 4
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lll. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befekretési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban lévé befektetési jsgyek 2013.01.02-4n 266 622 875
2013, évben eladott befektetési jegyek 79 131 434
2013. évben visszavéliott befekletési jegyek 76 333 269
Forgalomban lévs befekietési jegyek 2014.01.02-4n 269 421 042
Portfolié dsszesitett netté eszkozértéke 2014.01.02-4n 383 431 455
Egy jegyre juid nettd eszkozérték 2014.01.02-4n 1,423168

IV. A befekietési alap Gsszetétele

Nagysdgrend: Ft
Megnevezes Devizanem I1SIN kod Nevérték Eszkdz ertek %
Tozsdén hivatalosan jegyzett atrvhazhaté értékpapirek 318532722 83,07
CEZ I CZK CZ0005112300 45 300 2 538739 0,66
COMM INTGRD ush Us2017122050 2779 2 691 048 0,70
EFG-HERMES usp US2684254020 744 360 229 0,09
EPOL Us usD US46429B6065 4277 27 377 443 7,14
GLOBAL TEL usb US37953P2020 1 848 1335170 0,35
HSBC SAFRICA ushD |[EQOB5755Q22 6 337 72947 656 19,02
HSBC TURKEY usb IEQQOBSBRQBZ3 13 621 13307514 3,47
ISH SOUTH AF UsD US44642867802 4711 65523218 17,09
ISHARES RUf usb US46429B7055 14 019 66214 1462 17,27
ISHARES TURK usb U54642867158 1246 12 BO7 425 3,34
KOMERCNI BAN CIZK CZ0008019106 21000 2012793 0,52
MTELEKOM HUF HUQOQQ0/73507 132 600 416 364 c.n
OCINY. EUR NLOO 10558797 324 2 287 426 0,60
RICHTER HUF HUOO00123096 40 000 1759 600 0,46
TELECOM EGY UsD US8792772024 252 542 673 0,14
TFONICA CR CZK CZ0009093209 31700 1013703 0,26
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 6 950 45 397 539 11,84
Mas szabalyozett piacon forgalomba hozott airuhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmiltban forgalomba hezott atrvhazhaté értékpapirek 0 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok 25 182 178 ¥ ¥4
RAPA HUF HUOD00702758 6913 442 25 182 178 6,57|
Netto eszkézérték 383 431 455 100,00

Az Alap befektetési politikaja értelmében eszkdzeinek legalabb BO%-ai részvény kilettséget nyijtd befekletésekbe, a fennmaradé részt

pénzpiaci alapokba és likvid eszkézékbe fekteti. Az Alap befekietései elsédlegesen a KeletEurépa, Oroszorszag, Kozel Kelet és Afrika,

dsszefoglalé nevén az EMEA régidra fokuszalé befektetési alapokbdl és ETF-ekbdl kerilnek ki. Az Alap a sajdt 15kéjének huszonst

szézalékét meghaladd mértekben fektethet o ,Deutsche Bank X-Trackers EMEA ETF” alapba.

2013. év végén a portfdlié a likvid eszkdzskén (latraszold szamlan elhelyezett banki betét) felil kizérélag a fent tabldzatban szerepls, a

t6zsdén hivatalosan jegyzeft atrvhdzhato énékpapirak mindsild részvényekbe, ETFekbe [exchange fraded fund) és az egyéb

atruhdzhaid ériékpapirok kategdridba soralt nyilt végi befektetési alapok befekietési jegyeit tartalmazta. A RAPA név alatt a Raiffeisen

Kamat Prémium Révid Kétvény Alapot kell érteni, ami likviditdsbiztositasi céllal van az Alapban.

Raiffeisen
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPQK ALAPJA « EVES JELENTES 2013,

A globdlis kockdzatok miatt az Alapkezelé nagyobb ardnyban szerepeliet ETF-eket o portfélidban, mivel ezen instrumentumok nemcsak
olesshbak, de likvidibbek is, és gyakran jobban kévelik a megcélzott piac teljesitménysét. Az ETFk kivalasztasanal eldnyben részesitetiik
azon alapokat, melyeket amerikai dolldrban jegyeznek, illetve melyek nem hasznalnok derivativ eszkézoket a megcélzoft piac

teljesitményének replikdlésahoz.

Az Alap a sajdt t6kéjének 83,07%at fekfette be 2013 év végén a célpiacokat reprezentdlé 18zsdei instrumentumokba. Kézel semleges
poziciét véllalt a referencia index orszag-ésszetételéhez képest. Az év sordn legtdbbszér a legnagyobb silyi komponenseket sulyoziuk

alut: Dél-Afrikat, Oroszorszdgot vagy Torékerszagot.

@ Raiffeisen 4
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V. A befektetési alap eszkozeinek alakulésa a térgyidészakban

2013

Pénziigyi miveletek bevitelai
Kapott osztalék
Folyészémiakamat
Arfolyamkilsnbézet

Ertékpapir arf.eredm.

Pénziigyi miveletek raforditasai
Folysszamlakamat
Arfolyamkilsnbézet

Ertékpapir arfolyam veszleség
Egysb bevételek

Befekietési jegyek vidn frailer fee
A mikédeési ksltségelk
Alopkezeld kslisége

Letétkezeld kéltsége

Keler dij

Mérlegvizsgalat

PSZAF dij

Bankforgalmi jutalék

Ertékpapir mozgatas kélisége
Egyéb raforditasok

Egyéb réfordiiasok

Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditasok
Fizetett, fizatendd hozamok
Targyévi eredmeény

Felosztott jvedelem
Ujra befektetett jdvedelem

Ertélepapirok artékkiilénbozete
Befaktetési jegy

- kamatokbél, osztalékbsél

- egyéh

Részvények

- kamatokbdl, osziclékbdl

- egyéb

Nagysdgrend: eft
12 003
6 022
1575
195
4211
2 567
0
1771
796
101
101

4 901
3934
315
8é
418
@7

1

50

11

11

-7 382
-4 739

-4 739
-2 643

-2 643
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RAIFFEISEN EMEA RESZVENY ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 201 3.

Tekeszamla véltozésai 2013. december 31-ig szémolt felhalmozatt kamatokkal. [Nagysagrend: eFt

Idészak nyitéallomany

Id8szak zarddllomény

ALAPOK

Yagyonelsm Megoszlas
Bankbetétek 3s o 40 339 10,53%
Id&szak nyitéallomany ldgszak zaréallomany
Vagyonslem t6zsdei 8p. t6zsdén kiv. ép. t5zsdsi &p. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek 362 664 328 757 85,78%
EPOL US 31 686 27 378 7,14%
HSBC SAFRICA 82 700 72947 19,03%
HSBC TURKEY 19 003 13 307 3,47%
ISHARES TURK 21 862 12 807 3,34%
ISHARES RU 76 210 66215 17,28%
ISH SOUTH AF 83 511 45523 17,10%
RAIFFEISEN KAMAT PREMIUM
ROVID KOTVENY ALAP o 25182 6,57%
XTRA RUSSIA 47 692 45 398 11,85%|
Részvények 18 895 14 958 3,90%
CEZ 3580 2 539 0,66%
COMM INTGRD 2 600 2 691 0,70%
EFG-HERMES 320 360 0,09%
GLOBAL TEL 0 1335 0,35%
KOMERCNI BAN 1957 2013 0,53%
MOL DEMAT 2130 0 0,00%:
MTELEKOM 497 417 0,11%]
OCI NV, 0 2288 0,60%]
ORASCOM CONS 3 068 0 0,00%)
ORASCOM TEL 1278 0 0,00%)|
RICHTER DEM P 448 1759 0,46%)|
TELEKOM EGY 627 543 0,14%)
TFONICA C.R 1192 1013 0,26%
Idészak nyitddllomény Idészak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv idébeli elhatarolas 22 1 0,00%
Osszosen 18 895 399 607 14 958 369 097 100,21%
m Ruiffeisen 8
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VI. Szérmaziatott iigyletek

Az Alap a targyidSszakban és 2013, december 31-én szdrmazékos pozicidval nem rendelkezett.

VII. Az alapkezelé mikédésében bekovetkezett valtozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében jelenids véllozés nem kovetkezett be 2013-ban, Gj Uzletdgat vagy
szolgdltaidst nem indiiott, A Tdrsosdy igazgatdsagdnak Ssszetételében azonban 18rtént valiozds, 2013.04.304 hatdllyal Berszén Ferenc
helyett Ralf Cymanek lett az 0] igazgatésdgi tag. Személyi véliozds a feligyels bizottsagban is tartént, 2013.12.064 hatdllyal Mété
Morbert helyett Kovécs Aftila leti az §j tag.

A 2013-as évben az Alopkezeld (j alapot nem inditott, mikdzben két hatdrozetl futamideji alapja (Reiffeisen Sztarvdlagatot Tokevadatt
Szérmaztatott Alap, Raiffeisen Foldiink Ertékei Tokevédett Szdrmaztatolt Alap) lejcrt, illetve egy hatdrozatlan fuiamideji alapja is
megszlint (Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Tarsasdg december végén igy huszonegy befekietési alapot kezelt. Az év
folyaman az Alapkezelé befekieiési alapokban kezelt dllomanya jeleniGsen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos dllomény
egy év leforgdsa clati 204,98 millidrdra emelkedett. A novekedés készénhetd volt o banki betéli ajdnlatok versenyképessag-
csdkkenésének, viszont ezzel egyiddben hatraliaté tényezd volt az dllampapirok fokozédd versenyeldnye. A nyilvénos befektetési alapok

piacan az Alapkezelé piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapidn 4,59%ra csokkent a 2012, év végi 4,91%4l.

Vill. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai
A hazai és régids részvénypiac

Az amerikai jegybanknak szémité FED monetaris lazitdst jelentd programjdnak, o QE3-nak o pozitiv hatdsa ennek a térségnek a
kétvénypiacdt befolydsolta inkabb, o részvénypiacdig kevésbé ért el. S&1, a mdjus végi FED bejelentés, amely a program csokkentésének
lehetéségérdl szolt, alapvetéen mindegyik régiés részvénypiocra negativan hatot, és az év végéhez kézeledva sem tudiak kemolyabb
poziliv teljesitmény elérésére. A hazai részvényindex az év elsd felsben relaiive |6 teljesitményt tudott felmutatni régics
&sszehasonlitashan, hiszen a BUX index 4,68%kal tudta névelni az érékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%ndl is
tobbet veszieft az ériékébsl. A nemzetkézi Ssszehasonlitasban a régidban a legjobb teljesitményt nysjté BUX-nak az eredménye sem volt
elegendd ahhoz, hogy a megkézeliise az amerikai részvénypiacok szamyalé teljesiményst. A mdsodik félévben a régiss tarsaink
részvényindexei (cseh és a lengyel] jéval kedvezdbb teljesitményt tudtak lerakni asztalra, mint a BUX index. Ez o kiemelkedd mdsodik
feléves teljesiimény sem tudta eltérélni az elsé falévben Ssszeszedett hatranyukat a magyar részvényindexhez képest, fgy a hazai index a
régidban felilteljesité részvényindexé valt az év sordn. Az atlagos régids teljesitményt kifejezs, az euréban denomindlt CETOP20 index
egy év alatt kizel tiz szazalékot vesztet az éngkébsl.

Az orszagspecifikus események kézil érdemes kiemelni azi, hogy hazankbon a Magyar Nemzeti Bank 4j elnéke {Matolesy Gysrgy)
aprilis elején hirdetee meg o MNévekedési Hitel Programot melynek célia, hogy o gazdaségi névekedést elSsegitse, A magyar
gezdasdgrél alapvetSen pozitiv hirek érkeztek a 2013-as év folyamdn, hiszen az év soran megjelend GDP adatok folyamatesan pozitiv
meglepeiést ckoztak és névekedésbe valtottak. Az év végi kimuiatdsokbé! kiderillt, hogy a magyar GOP+4 leginkdbb az unids és allami
forrasckbél megvaldsuld beruhdzasok felpdrgetése és a kifejezetten kedvezd iddjardsnak készérhetd j& mezdgazdasdgi teljesitmény
segitette. A magyar gazdasdg nivekedése végiil 1,1%os lett a 2013-as év serdn. Az inflacié szintie egyre alacsonyabb szinteken alakult

az év folyaman. Az étlagos dremelkedés a 2012 decemberi 5%0s ndvekedési itemhez képest [(év/év], egy évvel késdbb 2013,
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decemberében mdr csak 0,4%on alakuli. Az alacsony infléciés adatban jelentds szerepet jaiszott a kormdny ,rezsicsékkents” lépései,
amelyek mesterségesen faroték alacsenyan az ériékeket. Az alucsonyan tarett infldcié viszont segithette a hazai kiskereskedelmet, ami
az év elsé néhdny hénapjdban jelentdsen jovull, hiszen a janudri csokkenést kivetSen jiniusig minden hénapban nétt a volumena, viszent
jGniusban Gjra mérsékléddt, viszont oz év utolsé negyedévére Gjra felpérgstt.

A hazai fizetdeszkéz draban nagy mozgés nem volt sem az eurshoz, sem az amerikai dollarhaz viszonyitva. 15 Flos sdvban mozgott az
drfolyam az elsé félévben, majd ez a mozgastér beszikilt oz év mascdik felére és egy kis gyengiiléssel zarta az évet mind a két fent
nevezett devizdhoz képest.

A régidban a 2013-as évben a cseh gazdasdgnak az utolsé negyedévben sikeriilt kikerilnie a recessziébél, hiszen az év elsd
egyharmaddban a gazdasag feljesitményérd] folyamatos zsugorodast jelentd adatok érkeztek. Az utolsé negyedévben egy évre
visszatekinive 0,8%-kal ndtt a eseh gazdasdg.

A lengyel gazdasdg teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen 2013-ban a lengyel GDP negyedik
negyedéves adatdt viszonyitva az elézd év azonos idSszakdhoz megdllapithats, hogy 2%kal nétt. A lengyel inflacid, hasenléan a
magyarhoz igen alacsony értéket mulatott, hiszen az év utolsé hénapjdban publikaltak szerint 0,7% volt a szintie. A lengyel nemzeti bank
infldcids célsavia 1,5-3,5% kozot mozog.

A régids piacokon megdllapithais, hogy a fent targyali harom gazdasdg esetében javulé GDP adatckat hozott a 2013-as év, de még nem
olyan meggydzéeket, hogy a régids részvénypiacck hasenld teljesitményt nydjtsanak, mint a fejlatt piacok indexei, tehét elmondhatd,

hogy a régid részvényindexei jelentdsen alulteljesitetiek a fejleit piacok indexeihez képest a 2013.a5 év folyaman.

BUX Fi RTS $ PX Czk WIG20 Piz MXMU* § CETOP20 €
2013. Q1 -1,74% -4,38% .. 7,30% -8,24% 2,68% -10,63% .
2013. 2 6,53% -12,64% 8,79% -5,25% -11,14% 5,77%
2013. H1 4,68% -16,47% -15,45% -13,06% -13,52% -16,68%
2003. Q35 [ 0 FL90% . . 30, 83%0 0 B2.03%::0 0 O 508 8 B s 6,7 9%
2013. Q4 -0,53% 1,42% 3,28% 0,40% -1,80% 1,20%
2013. H2 -2,42% 13,12% 12,61% 6,91% 8,07%

'y ! 4
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrds: Bloomberg

A nemzetk&zi részvénypiac

Az er6sédd globdlis kockdzatvdllaldsi kedv és emelkedd részvenyarok jellemezték 2013 elsé negyedévet. Az FED [folytatta
k&tvényvasarldsi programidt, melynek sordn jelentds mennyiségi likviditast pumpdlt o piacokra.

A globdlis novekedési kilatasok javuldsa differencialt maradt. Az USA gazdasdgi teljesitménye folytatia o felivelést. A kéliségvetési
megszoritdsok negativ redlgazdasagi hatdsai még nem mutatkoziak meg az elsd negyedévben, annak ellenére, hogy a januarsl életbe
léps adé- és jGrulékemelések hatdsdra visszaesiek a lakossagi jovedelmek. A janudrban publikdlt, az elézd negyedévrdl széls
jelentésekben a vdllalati profitok emelkediek, és a gyorsjelentéssk soran a cégek javitotiak eldratekinté varakezdsaikat is. Az amerikai
gazdasdggal ellentéthen az eurépai az elsd negyedévben sem tudott erére kapni. A drasziikus megszoritdsok jelentds névekedssi
dldozatial jarnak, és a kilédtasok tekintetében is csak meérsékelt javulas volt tapaszitathaté. Az elsd negyedév sordn Gjbsl és Gjbsl
felerésadiek a politikai-gazdasagpeolitikai jellegl kockdzatok (példanak okéért az olasz parlamenti vélasztasok utani patthelyzet).

A mésodik negyedév elsé felében optimizmus és erésédd vételi kedv jellemezte a globdlis kétvény- és részvénypiacokat tovabbra is. A
gazdasagi nivekedéssel kapcsolatos varakezésok jovultak, o likviditasbdség adott volt, mellyel tovabbra is nyomott szinteken tartotta a
hozamokat. Mindemelleti a japén jegybank monetaris lazitdst jelentd programjarsl kiderillt, hogy o szigetorszag esetében a részvény
eszkézosztdlyra is kilerjed. A t8zsdei drfolyamok szarnyaltak, a kétvénypiacok erésédtek.

A globalis fordulat méjus végén kévetkezelt be, amikor a FED elnike jelezte, hogy mdr idén elkezdhefik kétvényvasérlasi programijuk
csbkkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditds mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapja soran gylirizédiek at o
negativ hatasok. A gyengiilé makrogazdasdgi kildidsok es o kinai bankkézi piacokon bekdvetkezd likviditasszikilés tovabb erdsitettak o

pesszimista hangulatet. A fefléds piacok teljesitménye gyenge volt o negyedév sordn, elsésorban a kinai novekedési oggodalmak, a
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bankkdzi likviditasi problémak és az drnyékbankrendszerrel kapesolatos keckdzatok felerdssdése miatt. A zvhand nyersanyagarak miatt
gyengén teljesitett az orosz és brazil t8zsde is. A feltdrekvd piacck kozil az év elsd néhdny hénapjdban még vezeté farék részvénypiac is
nagy veszfeségeket konyvelt el @ masodik negyedévben. Az esés okai elsésorban a helyi politikai fesziliségeknek készanhetdk.

A piacok szempontjabél az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy az Amerikabé| érkezd likviditasbdséget mikor
kezdi el szUkiteni a FED. Augusztusban megerdsédiek azok a vélemények, hogy a likviditasbéséget biztosité QE3 programot csékkenteni
fogidk, amely varakozas enyhe arfolyamcsékkenéssel jdrt a fejlett részvénypiacokon (a véllalati jefentések dltal tamogatott jiliusi igen
kedvezé honap uian). A FED azonban meglepte a piacckat és lgy déntstt, hogy egyeldre nem véltoztat a kétvényvasarldsok mértékén.
Mindekézhen Eurdpdbél is egyre jobb makroszamok lattak napvilégot, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdtek az arak az amerikai
&5 o nyugateurdpai részvénypiacokon egyardnt. A tSkedramlést tekintve folylatédott a kordbbi hénapok fendencidja és a befekteisk az
eurbpai részvénypiacokat favorizaliak. Az opiimizmus felerésédését a geopolitikai ill. politikai kockazatok kidrazéddsa is segitette,
ugyanis a sziriai konfliktust diplomdciai Gton sikerdlt rendezni és az akkeri német parlamenti vélasztisok sem okoztak meglepetést.
Amerikdban @ laza monetéris politikai szemlélet oz egész évben meglette a hatdsal. A gazdasag ndvekedése elindult, o 5zsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de a teljes év soran kiemelkedd ménékben emelkedtek. A FED QE3 program kivezetési
lépéssarozatdnak a teljes évi kommunikacidja j&l sikerilt, amivel elkerdlték a piaci turbulencidkat.

Az Eurdpa Kézponti Bank az amerikai és o jupan példatsl eltéré madon, a fentiekhez hasonlé program bevezelését nem helyezte
kilatasba 2013-ban, ozonben az alapkamat mérséklésével és a kommunikécidjgban 15bbszdr is jelezte, hogy & is elkételezett o laza
monetaris poliika mellett. Az eurdpai aflaghoz képest a német gazdasdghdl érkeziek jobb eredmények, igy a német t5zsdeindex is
nagyobb névekedést tudett felmutaini, mint az &reg kontinens éflagét reprezentald EURGSTXXS0 index.

Az egész &v jelentds eseménye volt a Japan jegybank pénznyomtatasi programja, amely jelentésen gyengitette a szigetorszag valuigjat
[az év végére a jen tébb mint 20%kal lett gyengébb az amerikai dolidrhoz, és 25%kal az eurdhoz képest). A jen leériékelédésével o
japén exportra termeld cégek jelentds versenyelényre tehetnek szert, igy a jopan gozdasdg kildldsai javultak. A szigetorszég

tézsdeindexe is jelenids befekletdi optimizmusrdl tandskodott, hiszen egy év alatt kézel 60%-os nivekedést produkali, igaz a sajét

devizdban mérve.

A f&bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa [sajét devizdban):

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2013. Q1 11,25% 1003%  ~ 593% | 0,45% ' 2,40% 19,27%
2013. @2 2,27% 2,36% 3,23% 0,82% 10,32%
2013. H1 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 31,57%
2013.Q3 - 1 48% 0 4600 06 % 1 T6% 0 5,69%
2013. Q4 ?,56% ?,92% 11,62% 7. 46%

2013. H2 11,18% 15,07% 23,45% 19,46% 20,01%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EURC

forrds: Bloomberg

E

STOXX50:

RETHH fihst FArAEAES
rozéna, DAX: Németorszdg,

S ke
: Japan

Bl A ’
NIKKEI225
2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezdk

A 2011. évi CXCIIL. Térvény a befektetési alapkezelskrdl és a kollektiv befekietési formakré!, amely 2012, januér 1.481 lépett hatalyba,
eldina t5bbek kézt azt, hogy az alapok egységes szerkezetii 1djékoztatdja és kezelési szabalyzata egy ¢j struktira szerint épiiljén fel. Az
Alapkezeld az elsé félévben kezdeményezte az Alap tajékoziciéjdnak és kezelési szabdlyzatdnak médositdsét & tsrvénynek vald
megfelelés érdekében, illetve egyitial a befekietési lehetSségeket leirc részt is néhany egyéb, kisebb kérdésben modositotta. A

véltoztatdsoknak PSZAF dliali jévahagyésa megtriént. A befektetési politika alakuldsara haté lovdbbi, egyéb jelenids tényezS 2013-ban

nem volt.
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3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, o befekietésein elért nyereséget djra befekiefi. A hozam a befekteiési jegyek nettd
eszkdzériskének emelkedésén keresztil mérhets. Az Alupkezeld folyamaios napi nett eszkzériéken tarénd visszavdsdrlasi kételezattség

vallalasaval biziosifia o befekteték szémara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavélidsdval tetszéleges idépontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolna a 2013, izleti évet, @ mérleg forduldnapjat kéveiben nem volt,

Budapest, 2014. dprilis 24.

IEN

vy
Balogh Andrés Varadi Zoltan

az Alap képviseletében
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