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Fiiggetlen kényvvizsgdli jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. részére

Az éves jelentésrd] késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Index Prémium Szdrmaztatott Alap {tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés I./1-VI.
- pontjaiban talalhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szdmviteli informaciok”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felels az éves jelentésnek a befektetési
. alapkezelSkrdl és a koliektiv befektetési formakrél szdld 2011, évi CXCIL térvénnyel Gsszhangban térténd elkészitéséért,
kiilénds tekintettel az eszkodzbk és kotelezettségek leltdrral vald aldtdmasztisaért, a kezelési kdltségeknek az Alap
letétkezelSje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés szitkségesnek tart ahhoz, hogy lehet8vé vdljon az akdr csaldshdl, akdr hibdbél eredd lényeges hibds allitdsoktdl

mentes éves jelentés elkészitése,
A konyvvizsgalo feleldssége

A mi felel@sségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott iddszak
végi leltardnak, valamint az adott iddszakban elszémolt kezelési kbltségeknek a véleményezése kényvvizsgilatunk alapjan.
Kdnyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnywvvizsgélatot Ggy tervezziik meg és
végezziik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas &llitdsoktd!.

A kdnyvvizsgalat magaban foglaija olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja kbnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szereplé szamviteli informacidk Gsszegeirdl és kozzétételeirsl. A kivdlasztott eljarasck, beleértve az éves
jelentés akdr csaldshdl, akar hibabé! eredd, lényeges hibas allitdsai kockdzatainak felmérését is, a kénywvizsgdld
megitélésétdl fliggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgdld az éves jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és
valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mériegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljarasokat tervezzen
meg, amelyek az adott kdrilmények kézdtt megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd kontrolljdnak
hatékonysagéra vonatkozdan véleményt mondjon. A k&nywvizsgdlat magdban foglalja tovdbba az alkalmazott szédmviteli
politikik megfelelGségének és a vezetés 4ltal készitett szamvitell becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés atfogd

prezentalasanak értékelését is.

MeggyOzidésiink, hogy a megszerzett kénywvizsgalati bizonyiték elegend8 és megfeleld alapot nydjt kénywvizsgiloi
véleményiink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT 3 figgetien cégekbdi alld RSM Infernational szdmvite!i és tanacsaddi halézat tagja.
Az RSM International alyan tandcsadai haidzat, amelyek fagjai sajét joguken ajdnijék szolgaltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy,
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Index Prémium Szdrmaztatott Alap 2013. december 31-ével végzédé id@szakdra
vonatkozd éves jelentés 1./1 és VI. pontjdhan kdzilt szamviteli informacidk minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrat szold 2011, évi CXCIII. térvénnyel dsszhangban keriiltek Gsszedllitisra. Az
éves jelentésben szerepld eszkdzok és kételezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
kéltségek az Alap letétkezel8je altal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmolésra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatunk kizdrdlag az éves jelentés 1./1-VI. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2014, aprilis 24.
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2013.

l. A Raiffeisen Index Prémium Szarmaztatott Alap (RIPA) dltalénos informdcick

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szdma:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
LetétkezelS neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kdnywvizsgals neve:
Székhelye:
Elszamolés napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategdria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Index Prémium Szdrmaziatoit Alap
1111155

Raiffeiser Befektefési Alapkezeld Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 4.

Raiffeisen Bank Zrt,

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tanacsadd K., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+2 napon '

nyilvanos nyiltvégli értékpapiralap

abszolit hozamcéld alap

hatérozatlan

Az Alap beiekfetési politikdjanak 2072, mdrciusi médositéséval atdllt abszolit hozamcél elérésére, részleges 1ékevédelem biziositasa

melletl. Az Alap célia, hogy befektetdsi politikdjaval minél

agasabb tSkendvekményt érjen el. Az Alap szarmaztatott iigyletekbe,

kollektiv befekietési ériskpapirokba, részvényekbe, és kamalozé eszkdzokbe egyarant fekiethet. A befekietok a befekietési jagyek

megvasdrlasaval az dlap eszkézeinek hozamdbdl részesedhetnek, Ggy hogy o befektetési jegyek arfolyamaéra az alapkezeld védelmet

igér, melyet a befekietési politikaval biztosit és melynek részlefeit &s feliételeit az Alap Kezelési Szabélyzaia taralmazza.

3. Az Alap 8sszesitett és egy jegyre jutd netié eszkozériékének alakulésa {fordulénap eléti utolsé kereskedési

napon/

Arfolyam véltozas

Net#té eszkozérték* A ref. Index hozama

2013.12.31. 3,13% 1,390810 F 880 810516 Ft -
2012.12.28 6,97% 1,348589 Ft 315085171 F -
2011.12.30 -1,27% 1,260712 Ft 921 202 632 F -
2010.12.31 2,29% 1,276987 Ft 677 099 624 F -
2009.12.31 7,15% 1,248384 Ft 1397397 121 R -
2008.12.31 -3,80% 1,165030 Ft 1530 118 407 Fi -
2007.12.31 7,05% 1,211015F¢ 2229 647 428 Ft -
2006.12.29 2.05% 1,131276 Ft 1766 444 655 Ft -
2005.12.30* 3,68% 1,037356 Ft 859 680 385 Ft -

* 2005-re az alap 2005. auguszius 12+ indulasaté|

A fenti hozamok nem jelentenek garanciét o jvére nézve

és nincsenek &sszefiggésben oz alapok jGvébeni hozamaival. A kozsh

hozamadaick nomindlisak és az adoft naptari évre vonatkoznak. Az alap induiésanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2013,

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névermék | Eszk&x értek [ %
Afruhéazhato ériékpapirok 257 044 331 79,77
2013/E MAK HUF HUOO00402466 1G 000 GO0 16287 160 3,27
D130918 HUF HU0Q00519111 0 000 000 86 602 140 27,52
b131113 ' HUF HUQOCGS19202 115 000 000 109 831 785 34,90
REPHUN14012% EUR XS0183747905 144 000 44 323 246 14,08
Banki egyenlegek &4 842 499 20,60
Folyaszamla - EUR 14 844 847 4,72
Folyészémla - HUF 49 863 204 15,84
Folydszémla - USD 114 448 0,04
Osszes eszkox 315 886 830 100,38
Katelezettsegek 1 182 175 0,33
Egyéb kotelezettségek 841 366 0,27
Hataridés igyletek -340 809 0,11
Netté eszkozériek 314 704 655 HUF
Unitok széma 233 642 725
Egy jegyre jutd neHé eszkSzérték 1,346948 HUF

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

Az eltérés alapveit oka, hogy mig a beszamold 2013. januar 31-ig ismertié valt informaciskra &pifl, addig a porifolié jelentés szémai
2013. elsd forgalmazdsi napjan, mint nyitd érék keriiltek meghatdrozésra a 2012, évi ulolsé forgalmazési napi dlloményi adatok
alapjén. A kéfelezefiségek kozot is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtslelek, mig az éves

beszamoléban a tényleges 2012. évi kaltségek és kotelezetiségek keriilnek elszdmoldsra.

Beszamols NEE szamitas Kiilsnbozet {aFtban)

Sajat tbke / Netté eszkazérick 314779 314705 74
Kiilsnbézet tételesen:

Ertékpapirok 251 030 . 251044 14
Szarmaztatott iigyletek 271 271 0
Folyaszdmla és lekéibt betét 64765 64 734 -31
Kévetelések o 39 39
Kételezettségek 745 841 L6

A kamatozd érékpapirok esetén a NEE kimutatés @ 2013. év elsd forgalmazési napjdig esedékes kamaiot tartalmazza, mig a
beszémoldban a 2012.12.31-ig esedékes kamat &sszege szerepel. Az ebbdl addds kilsnbség 14 e Fi. A folydszdmla és a lekatott
betétek elhatérolt kamata a NEE szamitasban a pénzeszkiszik kézétt szerepel, a beszémoléban pedig az akfiv elhatdroldasok kézét kerillt

kimutatasra. Az elsé forgalmazési napig és a 2012.12.31-ig esedékes kamatkilénbszet &sszege 8 e Ei.

¥ Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATCTT ALAP » EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

- 2014.01.02.

o instrumentum | Devizanem | ISIN kéd Névérték |  Eszkszérék | %
Atrvhazhaté értékpapirok 855 545 772 97,14

& 2014/D MAK HUF HU0000402516 40 000 000 41907 720 4,76

. D140305 HUF HU0000519350 35 160 000 34 987 681 3,07

sl D140430 HUF HUO000519442 15C 000 GO0 148 616 250 16,87
D140625 HUF HUQOCO519525 270 000 000 266 352 300 30,24
MNB140108 HUF RHUQ000424895 165 000 000 164 921 460 18,73
MNBT40115 HUF HUO000624903 120 000 000 119 876 160 13,61
REPHUN140728 EUR X50441511200 250 000 78 885 201 8,96
Banki egyenlegek 29 744 259 3,38
Folydszdmta - EUR EUR 10 386 347 2,20
Folyészamla - HUF HUF 10 338 321 1,17
Folyészamla - USD ysb 19 591 0,00
Osszes eszkdz 885 291 031 100,52
Kotelezettségek -4 542 205 -0,52
Hararidds Ugylefek HUF 3 350 629 0,38
Egyéb kotelezettségek HUF -1 191 576 0,14
Nerté eszkézértek 880 748 826 HUF
Unitok széma 633 329 394
Egy jegyre juté nettd eszkdzérték 1,390665 HUF

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

Az eltérés alapvets oka, hogy mig o beszédmold 2014. janudr 31-ig ismerté valt informécidkra épiil, addig a porffolié jelentés szdmai
2014. elsé forgalmazési napjdn, mint nyits érték keriliek meghatdrozdsra a 2013. évi uiolsé forgalmazasi napi éllomanyi adatok
alapjan.

A kételezetiségek kézott is megjelennek az elsd, mar 2014. évi forgalmazdsi napig szémelt dijtételek, mig az éves beszdmoldban a
tényleges 2013. évi kolségek és katelezetiségek kerilnek elszamolasra, melyek janvér 31-ig ismertté valnak. Az ebbdl adéds kiilénbszet

&sszege 181 e Ft.

Killsnbazet (eFt-ban)

Beszdmold NEE szamitds

Sajdt t8ke / Netté eszkdzériek 880 526 880 749 223
Kiilsnbozet tételesen:

Ertékpapirok 855 504 855 546 42
Szdrmaztatolt ligyletek -3 350 .3 350 o]
Folydszamla és lekGtét hefét 29 743 29 743 0
Kévetelések 1 1 0
Katelezetiségek -1372 1191 181

A kamatozé értékpapirok esetén a NEE kimuiatds a 2014. év elsd forgalmazdsi napjdig esedékes kamatot tartalmazze, mig a

beszdmoldban a 2013.12.31-ig esedékes kamat &sszege szerepel. Az ebbdl adédé kilénbség 42 Fi.
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lil. A forgalomban lévé befekieiési jegyek széma és az egy jegyre juté netté

eszkozériék
g Befektetési jegyek forgalma (db, FY
Forgalomban iévé befektetési jegyek 2013.01.02-6n 233 642 725
2013. évben eladott befektetési jegyek 428 741 823
2013. évben visszavdltott befekietési jegyek 29 055 154
Forgalomban lévé befekietési jegyek 2014.01.02-én 633 329 394
Porifolié Gsszesitett nettd eszkézértéke 2014.01.02-én 880 748 826
Egy jegyre Juté nettd eszkdzériék 2014.01.024n - 1,390665

IV. A befekietési alap ésszetétele

Nagysagrend: Ft

Megnevezés |  Devizanem | ISIN kéd "] Néverték Eszkéz érték %
Tézsdén hivaialosan jegyzett atrvhédzhaté értékpapirok 78 885 201 8,96
REPHUN140728 EUR X50441511200 250 000 78 885 201 _ 8,96
Maés szabéalyozott piacon forgalombea hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
KSzelmiltban forgalomba hozott atruhazhato ériékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok 776 661 571 88,18
2_0] 4/D MAK HUF HUC0004G2516 40 000 000 41 907 720 476
D140305 HUF HUOO00519350 35160 000 34 987 681 3,97
D140430 HUF HUO000519442 150 000 000 148 616 250 16,87
D140625 HUF HUOOO051%525 270 000 000 266 352 300 30,24
MINB 140108 HUF HUOO00624895 165 000 000 164 921 460 18,73
MNB14C115 HUF HUO000624903 120000 000 119 876 160 13,61
Nelts eszkzériok [ 880 743 826] 100,00

Az Alap kamatozéd eszkézékbe, kollekifv befekietési ériékpapitokba, részvényekbe és szdrmaziatott gyletekbe fektethet. A befoktetési
politka 2012-es évi vdliozdsa éta az alap elsdsorban szérmaztatott iigyleteken és rovid lejaratd allampapirokon keresztiil prébdlja

érvényre juttaini befektetési &s tékevédelmi céljat.

Az Alapkezeld 2013-ban szdrmaziatott igyletek {dként likvid, t8zsdei futures-k, valamint OTC deviza forwardok] viszonylag gyakeri
nyitéséval és zdrdsdval kivdnt addiciondlis hozamot generdlni. A poziciékat jellemzéen néhény hefes idétavon foriotuk. Kenzervativ,
alacsony kockdzati befoktetési politikat kévettiink — a fenti szarmaziatett ligyletek nettd kitettsége ngyanis sosem haladia meg o netid
eszkézériek 50%-at. A nyitott pozicidk pedig jellemzéen a fejlett (surdpai, amerikai) részvénypiacok, azok volafilitss indexei- [VIX) &s
néhdny devizakereszt {EURHUF, USDHUF) esésére és emelkedésére jatszottak. Ezeken kivil eldforduli pozicié az alapkan a BUX index
decemberi hatdridejére, valamint Apple és EEM [iShares Emerging Market ETF) feilédé piacokon befektetd ETF (Exhcange Traded Fund)
részvényeil is birokoliuk dtmenetileg. Az alap eszkdzeit jellemzéen diszkont kincstarjegyben, devizéban kibocsétott magyar

dllompapirban {Rephun illetve jegybanki 2-hetes {likvidiiasi) kétvényekben tartotiuk.

# Raiffeisen , 5
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RAIFFEISEN INDEX PREMIUAM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2013.

. V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban

2013 Nagysdgrend: eft

1 Pénziigyi miveletek bevételei 59 479
Kapott kamat énékpapirok 8 259
Folydszamlakamat 2705
Kapott / jéré osztalék 81
Futures ligyletek nyeresége 17 597
Ertékpapir &rtékesitéshi! bevétel 18740
Forward lgyletek nyeresége 10 628
Kapoit kamat pénzintidl 0
Asfolyamkilénbézet 1 469
Pénziigyi miveletek raforditasai 37 824
Folydszdmlakamat 2
Ertékpapir ériékesitéshd| rafordftas 5284
Futures Ogyletek vesztesége 20128
Forward iigyletek vesztesége 3344
Arfolyamkilénbazet 9 066
Egyéb bevételek 0
Egyéb bevételek 0
A mikodési kéltségek 9 246
Bankforgalmi jutalék 11
Alapkezeld ksltsége 7 052
Letétkezeld koltsége 846
Eriékpapir mozgatés kélisége 144
Futures lgyletek dija 464
Keler dij 121
Meérlegvizsgdlat 432
Kényvvezetés 0
PSZAF dij 176
Egyeb raforditasok °
Egyéb raforditasok o]
Rendkiviili bevételek o
Rendkiviili raforditésck o
Fizetett, fizetendd hozamok Y
Targyévi eredmeény 12 409
Felosztott iEvedeIém 0
Ujra befekfetett jSvedelem 12 409
Ertékpapirok értékkiilénbdzete 14 810
Allamkstvények 1 907
- kamatokbél, osztalékbsl 3110
- egyéb -1 203
Diszkont kincstdrjegyek 12 903
- kamatokbdl, osztalékbasl 0
12903

- egyéb

E Raiffeisen
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Tékeszamla véliozdsai 2013, december 31-ig szdmolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend: eFt)

@ Raiffeisen
ALAPOK

Idészak nyitddllomany Idészak zarédallomdany
Vagyonelem - Megoszlas
Bankbetétek 64 733 29 743 3,38%
|d8szak nyitédllomdny Idészak zdrédllomany
Yagyonelem t8zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
A"amkﬁl’vény 44 313 10 283 78 B58 41 893 13,72%
2013/E MAK 0 10 283 0 0 0,00%
REPHUN140129 44 313 o 0 o] 0,00%
2014/D MAK 0 0 0 41893 4,76%
REPHUNTA40728 0 0 78 858 0 8,96%
[d8szak nyitéallomany Id8szak zdrédliomény
Vagyonelem t6zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. tézsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlas
Diszkont kincstarjegy o 196.434 0 734 753 83,44%
D140305 0 0 0 34988 3,97%
D140430 ¢ 0 0 148 616 16,88%
D140625 c 0 0 266 352 30,25%
MNB140108 0 c 0 164 921 18,73%
MNB140115 0 o 0 119 876 13,61%
130918 0 86 602 0 0 0,00%
D131113 0 109 832 0 0 0,00%
ldészek nyitadllomany Idészak zéréallomany
Vagyonelem t&zsdei ép. Wzsdén kiv. ép. tézsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlas
Futures iigyletek =271 4] -3 350 0 -0,38%
GXH4 INDEX 0 0 2739 0 0,31%
YGH4 INDEX 0 0 611 0 -0,07%
VGH3 INDEX 271 0 0 0 0,00%
* Id8szak nyitééllomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv idébeli ethatarolasok 32 ¢] 1 0,00%
Osszesen 44 042 271 482 75 508 806 390 100,16%
7



RAIFFEISEN INDEX PREMIUM SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2013.

VI. Szérmaztatott iigyletek

2013, évi kotott Ggyletek

K&tésnap Lejarat | Tranzakeié tipusa|Tranzakcid iranyal Névériék Deviza Magdties termék
2013.01.04} 2013.03.15 hataridés eladés 100 usb részvény index
2013.01.11]2013.02.11  hataridds eladas 150 000 EUR deviza
2013.01.14{2013.03.18 hatdridés véiel 30 - EUR részvény index
2013.01.16]2013.03.18 hataridés eladas 30 EUR .részvény index
2013.01.16/2013.03.18 hataridés eladds 30 EUR részvény index
2013.01.2112013.02.11 hatdridcs eladas 200 000 EUR deviza
2013.01.22]20713.03.15 hataridés véiel 100 usD részvény index
2013.01.2212013.02.13 hataridds vétel 25 usD részvény index
2013.02.04] 2013.03.18 hataridés vétel 20 EUR részvény index
2013.02.04] 2013.03.20 hataridés vétel 100G UsD részvény index
2013.02.06} 2013.03.18 hataridés eladas 20 EUR részvény index
2013.02.06] 2013.02.13 hatdridés eladds 25 UsD részvény index
2013.02.06§ 2013.03.20 haiaridds vétel 1 000 USD részvény index
2013.02.07] 2013.02.11 hatéridés véfel 200 000 EUR deviza
2013.02.07] 2013.02.11 hataridos véiel 150 000 EUR deviza
2013.02.0712013.03.14 hatdridds eladas 350 000 EUR deviza
2013.02.15] 2013.03.20 hotéridds vétel 1 000 usb részvény index
2013.02.22] 2013.03.15 hataridés vétel 100 uspb részvény index
2013.02.26] 2013.03.20 hatdridés eladas 1 000 usD részvény index
2013.02.26] 2013.03.20 hatdridés eladds 1 000 UsD részvény index
2013.02.26] 2013.03.20 hataridés eladds 1 000 usD részvény index
2013.03.01§2013.03.15 hatéridés eladas 100 UsD részvény index
2013.03.01]1 2013.03.15 hatéridés eladds 100 usD részvény index
2013.03.05] 2013.03.15 hatéridds eladas 100 usD részvény index
2013.03.06] 2013.03.15 hatarid s véiel 100 Usb részvény index
2013.03.08] 2013.06.21 haidridss eladds 100 usD részvény index
2013.03.12} 2013.03.14 hataridés vétel 350 000 EUR deviza
2013.03.12| 2013.04.18 hatdridds eladas 450 000 EUR deviza
2013.03.14} 2013.03.15 hatdridds véfel 100 ush részvény index
2013.03.14]| 2013.06.21 hataridgs eladas 100 usbD részvény index
2013.03.2112013.06.24 hatéridés eladas 50 EUR részvény index
2013.03.27} 2013.06.24 hotdridés vétel S0 EUR részvény index
2013.04.02] 2013.06.24 hataridés eladds 50 EUR részvény index
2013.04.10] 2013.06.21 hataridés vétel 100 usp részvény index
2013.04.10] 2013.06.21 hatdridés vétel 100 UsD részvény index
2013.04.10] 2013.06.24 hataridds vétel 50 EUR részvény index
2013.04.11]12013.04.15 hataridés vétel 450 000 EUR deviza
2013.04.11| 2013.05.28 hatdridés eladas 450 000 EUR deviza
2013.04.1112013.05.28 hatéridés eladas 550 000 EUR deviza
2013.04.1712013.06.21 hataridds eladds 100 usb részvény index
2013.04.17]| 2013.06.21 hataridés eladas 150 usD részvény index
2013.04.22] 2013.06.21 hatdridds eladds 100 usDh részvény index
2013.04.23] 2013.06.21 hatdridds eladas 100 UsD részvény index
2013.04.30] 2013.05.28 hataridds véfel 200 000 EUR deviza
2013.05.03} 2013.06.21 hatdridés vétel 100 usb részvény index
2013.05.03| 2013.06.21 hataridds véte| 150 usD részvény index
2013.05.03]| 2013.06.21 hataridss vétel 100 usD részvény index -
2013.05.03} 2013.06.21 hatéridés vétel 100 UsD részvény index
2013.05.2112013.06.21 hataridds eladds 50 usD részvény index
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. Katésnap Lejarat | Tranzakeié tipusa|Tranzakeié irdanya; Névériek Deviza Mbgittes termék

] 2013.05.24] 2013.05.28 hataridés vétel 800 000 EUR deviza

2013.05.24] 2013.06.28 hataridés eladds 800 000 EUR deviza

- 2013.05.24] 2013.06.21 hatdaridds eladas 50 usD részvény index

- 2013.06.03] 2073.12.20 hataridds eladas 500 HUF részvény index

. 2013.06.05] 2013.09.20 hatérid8s eladds 50 UsD részvény index

- 2013.06.10§ 2013.09.20 hataridés eladds 100 UsD részvény index
2013.06.13] 2013.06.21 hataridds véfel 50 Usb részvény index
2013.06.13] 2013.06.21 hataridés vétel 50 usp részvény index
2013.06.13} 2013.0%.20 hataridés véte| 150 UsD részvény index
2013.06.14] 2013.09.20 hataridds eladds 350 usD részvény index
2013.06.24] 2013.09.20 hatéridés vétel 350 ush részvény index
2013.06.25] 2013.09.20 hatdridds eladas 150 UsD részvény index
2013.06.26] 2013.12.20 hatdridés eladas 500 HUF részvény index
2013.07.31] 2013.09.20 hataridés eladds 250 usD részvény index
2013.08.07| 2013.09.23 hataridés elodés 70 EUR részvény index
2013.08.14{ 2013.09.23 hataridds vétel 70 EUR részvény index
2013.08.23] 2013.09.20 hataridés vétel 400 UsD részvény index
2013.11.08]2013.12.20 hataridés véfel 1000 HUF részvény index
2013.12.04] 2014.03.21 hatéridés eladas 25 EUR részvény index
2013.12.04|2014.03.21 hataridds eladas 20 EUR részvény index

Nyitott pozicid 2013. év végén
.. - Aktudlis . .
Lejarat dafuma | Tranzakcié tipusa | Tranzakeié iranya . . Deviza | Magdties termék
névérték

2014.03.21 hataridds eladas 25 EUR részvény index
2014.03.21 hatdaridds eladdas 20 EUR részvény index -

Az Alapkezeld szérmaztatolt iigyleteket egyrészt az Alap devizakitettségének fedezésére hasznalta masrészt egyéb szarmaziatott
tgyleteken keresztill révidebb tavi spekulativ poziciékat is felvett. Yagyis a portfoliéha deviza {jellemzésen EURHUF &5 USDHUF} iigyletek

8s likvid index futuresSk egyardnt keriiltek.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében &s tevékenységi kdrében jelenids vdltozds nem kévetkezett be 2013-ban, (f izletdgat vagy
szolgdltatdst nem inditott. A Tarsasag igozgaiésdganck dsszetételéhen azonban térént véltozés, 2013.04.304 hatdllyal Berszén Ferenc
helyett Ralf Cymanek leit az 4] igazgatdsagi lag. Személyi valtozds o feligyeld bizottsagban is idrténi, 2013.12.064 hatdllyal Mdté

Nerbert helyeft Kovéces Atfila lett az 4] tag.

A 2013-as évben az Alapkezeld 0 alapot nem inditott, mikézben két hatdrozott futamidejl alapja (Raiffeisen Sztarvélogatott Tékevédet:
Szarmaztatott Alap, Raiffeisen Faldink Ertékei Tékevédett Szarmaztatolt Alap) lejért, illeive egy haidrozaflan futamidejii alapje is
megszint {Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Tdrsasag december végén igy huszonegy befektetési alapot kezelt. Az év
folyamén az Alapkezel§ befekletési alapokban kezelt dlloménya jelentésen megnétt, a 2012, év végi 156,95 milliard forintos dllamany
egy év leforgdsa alatt 204,98 millidrdra emelkedett. A novekedés kdszénhetd volt a banki betéti ajdnlaiok versenyképesség:
csikkenésanak, viszont ezzel egyidében hétréliaté tényezé volt az dllampapirok fokozédd versenyeldnye. A nyilvanos befekietssi alapok

piacdn az Alapkezeld piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjdn 4,59%ra csokkent a 2012, év végi 4,91%4l.
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VIll. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

A 20713-as év meglehetdsen erds volt a hazai pénz- és dllampapir piacokon, habdr kardntsem annyira mint @ 2012-es esziendd. Az
amerikai kézponti banknak szémié Federal Reserve [FED} dltal hiziositott likviditdsbéség jstékonyan halott a feltcrekvd piacok kamatozé
eszkdzeire, 15bbek kéz8tt a magyar papirokra is. A QE3 program okozta likviditasbdség a teljes év soran kitarlott, a FED részérél csak az
év végén jelentetiék be, hogy 2014 elejétd| csSkkentik a programban véasdrolt eszkdzSk mennyiségét. A magyar kétvénypiacot (féleg
annak a révid oldaldt) segitetie még az a specifikusan hazai hatds, amelyet o Magyar Nemzefi Bank okezott a folyamates és
szisztemafikus kamaivdgs ciklusaval. A 2012. év legvégén o hazai irdnyads réia még 5,75%o0s volt, amely a 2013-as év végére 3,00%-
os szintre esdkkent. A folyamatot kéveive a hazai betét és révid futamideji k&tvény ajénlatok is folyamatosan egyre kisebb és kisebb
kamatokat/hozamokat kindliak. Segitette még a hazai pénz- és kétvénypiacot az, hogy az év elején kiderillt, hogy Magyarorszag
kltségvetési hianya a 2012-es évben 1,9%os mértékii volt. Ez a rendszervalids Sta nem latott alacsony szintet jelentett {ha nem vesszik
figyelembe a 201 1es magdnnyugdijpénztdri befizetések dllami &tvételével kialakuld szufficitet). A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
a kormany tartotia kéltségvetésnek a 3% alatti hidnyszintjét (2,2%os lett vegiil o hidny).

Fontosabb hir volt méjusban az Eurépai Bizottsdg azon javaslata, hogy a Magyarorszag ellen folys iilzottdeficiteljdrdst szintesse meg az
Eurdpai Pénziigyminiszterek Tandcesa {uz ECOFIN), amely végil jiniusban iériént meg A pozitiv hir ellenére jelentds korrekeid ment végbe
a magyar &llamkétvények picedn o hénap masodik feiében, tabbek kézétt a fejleti piaci kétvények hozamemelkedései miatt. Az utdbbi
azért kévetkezett be, mert o FED akkori elndke, Ben Bernanke méjus végén meglebegtette a monetéris lnzitast jelenté QE3 programban
t8riénd eszkézvaséridsok mérséklését, illetve a jBvd évi ledllitdsat,

Az év kizepére jellemzé folyamat volt, hogy a magyar dllamkatvények hozamgérbsjének meredeksége megnst, azaz jelentssebb lett a
kilénbség o révid és a hosszabb futamideji papirok elvdrthozamai kézétt. A folyamat tébb okkal volt magyardzhaté. Az elsé, hogy «
fejlett gazdasagokkal rendelkezé allamok kamatozé eszkdzeinél is hozamemelkedés kévetkezett be, ami forraskivondssal jart @ feliérekve
orszégok piacairél. Masik, a hazai iellegﬂ okok kézétt pedig megfatalhaté voli, hogy a magyar monetdris fandes az alapkamatel tovabb
mérsekelte.

Az év végéhez kézeledve a magyar finanszitozdsra kedvezd hatdssal volt, hogy az okidberben kialakulé amerikei kéltségvetési
feszitltségeket megoldotiak a hénap sorén, és az is, hogy az USAban a FED sem szigoriiofia a likviditdsb&séget generdls QE3
programjdt, pedig mdr t8bb elemz6i vélemény nagy valdszindséget tarsitott ehhez o forgatékdnyvhdz, A fennmaradé tdmogatd
nemzetkzi kdrnyezet, és a hazai finanszirozéssal kapesolatos hirek is inkdbb segitetiék a magyar kamatozéeszkézok leliesitmeényst.

Az év utolsé hénapjdban végiil @ FED bejelenteite, hogy a QE3 pregramjdban 16rénd kétvényvasarlasok mértékét januartsl kezdve
cskkenti. A fenti esemény bekdvetkeziekor sokan vérték a kockdzatosabb eszkdzsk drainak korrekeigidl, ami az év végéig nem tariént
meg.

A telies évrdl elmondhats, hogy a fdmogaté nemzetkdzi kdrnyezet, a javulé hazai makroadatoknak, és az MNB kamatvags ciklusanak

készénhetSen a magyar kétvénybefekietésak esstében a hosszabb futamidejii dllampapirok esefén lehetett jelentés hozamokat elérni.
Id8szaki valtozds " Ertéke o negyedév végén

EUR HUF

2013. Q2
2013, elsd félévivaltoza

2013. Q4 2,78% 2,47% 1,22% 296,91 -3,00%
D013, masodik folevi valtozas . | . T . — —_—

forrds: MINB, AKK
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A nemzetkdzi kdivénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacok tekintetében (is) azok a hirek voltak az elsédleges hatétényezék, melyek az amerikai kézponii banknak
szamitd FED quaniitative easing 3 (QE3) programidrdl széltak. lsmeretes, hogy a FED 85 milliardos havi dllampapir vésadasaival jelentds
likviditashdséget bizositolt a pénz- és kétvénypiacok szamdra, melynek hatdsai azonnal megjelentek vilagszere. A QE3 2012.
szeptember 13.-4n indult el, & a szikitésére vonatkozé utaldsokrdl sz6l6 tudssitasck elészér 2013 mdjusdban jelentek meg. A
programmal kapcsolatos majus végi hirekre igen érzékenyen reagdliak o kamatozdeszkézsk piacei: a kordbban menekiils
instrumentumoknak szamité amerikai és német papirok elvart hozama jelenids emelkedést produkdltak, és a fejlédé kstvénypiacoken is
erSieljes korrekcié vette kezdetét. A kévetkezé hetekben massziv tokekiGramlas kévetkezett be a kétvényalapokbdl vildgszere, és
valamennyi kétvényszegmensben gyengilés volt tapasztathats. A véllalati kétvényszegmenshen és o fejléds piaci éllampapirpiacoken a
gyengiilés fokozottabb volt,

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2013-as év elsé félévben az dltalénos tendencia az volt, hogy mig a fejlett orszagok hozamgarbéi
meredekebbé véliak, azaz jelentdsebb kilénkség lett a révid és a hosszabb papirok elvarthozamai kézétt, mig a feltdrekvd piacok esetén
a forditottja jatszédott le. A fejléds piacok esetén (1Bbbek kézétt hazdnk esetében is), egyre kisebbé valt a hosszabb futamideji papirok
elvarthozam elénye. Az év elsé napjaitd| jelenlévd kettdség azér volt megfigyelhetd, mivel « fejlett piacok hozamai mar kordbban 0%
karot alakultak ki és nem tudtak felentésen: tovabb mérséklddni, ezért a vildgban meglévé rengeteg likviditas a fefl5dé piacokon Iévé
magasabb hozamszinteke! kezdte el keresni. Ezért volt megfigyelhetd az is, hogy a gyenge makragazdasagi kérnyezet ellenére is
masszivan tudiak er8sddni az eurdpai feltbrekvé pincok kétvényei. _

Az év mésodik felében viszont alapjaiban vélioziak meg a trendek. A véltozas kiindulsponija egyérielmien a majus végi FED bejelentés
volt. A QE esékkentésének folyamatét a piacon csak ,tapering”nek nevezick el. A fapering” meglebegtetésének kivetkeztében a korabbi
trendek éles fordulatot vettek, annak ellenére, hogy a mennyiségi lazitdson még ténylegesen nem csdkkenteitek. Az év tovabbi részében
az volt fékuszban, hogy ez a folyamat miker fog elindulni. A FED végil decemberben donisit arrél, hogy 2014 janudridban efkezdi
cskkenteni @ QE3-at, de o nemzetkdzi kdtvények elvart hozamai mér jéval kordbban reagdliak, igy a fenti hir a kéivénypiacokon mar
nagyobb reakeidt nem valiott ki. A fejlett gazdaségok esetében, ha ésszehasonlitik az USA, az EU és Japén finanszirozasi feltételeit,
akker megdllapithats, hogy a kétvények elvdrthozamai elléréen mozogtak. A mdjus végi bejelentésis| kezdédden az Amerikai 10 éves
papir elvarthozama trendszeriien névekedni kezdefi, hasonléan a német és a francia 10 éves papir hozamaihoz képest, mig a japén
hozamok ez idS alatt csékkentek, ami a helyi likviditdsbdséget okozé programnak volt kisszénhets. Eurépa periférigjan lévs orszdgok
{Olaszo., Spanyolo.) hosszabb futamideji papirjaindl az év végére a hozamemelkedés helyeft inkdbb a stagndlés volt megfigyelhets.
Ugyan ezeknél is majus végétsl hozamemelkedés kovetkezett be, de a javulé gazdesdgi adataiknak készénhetden korrigéltak az év
végére.

A kdzépeurdpai régicban egyérelmien romiottak a finanszirozasi feltételek a bejelentés kévetkeztében és utana is ezen a magasabb
szinten ragadtak. A felidrekvé orszagok kézil pedig Térskorszagban és Oroszorszédgban a helyi hatésoknak kdszénhetéen ez a romlds
még nagyobb mértéki volt.

Japanbdl is kedvezé hirek érkezfek a kétvénypiacok szempontjébdl, hiszen a szigetorszdg kézponti bankjéanak szamité Bank Of Japan
[Bel) is bejelentefte a sajdt monetdris lazitast jelentd programiat. A program célja elsédiegesen az volt, hogy inflaciét geriesszen az ézsiai
orszég gazdasdgdban, és érdemi névekedést tudjanak elérni a GDP esetében. A célok kézill az inflécié névelésében érfek el eredményt,
hiszen az év folyamdn az inflaciét névekedésnek indult, azonban a GDP névekedsési Gteme folyamatosan csékkent az év soran. A kérdés

az, hogy ez a program mennyit tud majd segiteni az orszag gazdaségan, ha nem tud névekedni a GDP béviilésének iteme.
A hazai és régids részvénypiac
Az amerikai jegybanknak szamits FED monetdris lazitast jelentd programjénak, a QE3-nak a pozitlv hatdsa ennek a térségnek a -

kétvénypiacdt befolydsolta inkabb, a részvénypiacdig kevéshé ért el. S8t, a majus végi FED bejelentés, amely a program csdkkentésének

lehetéségérd| széh, alapvetden mindegyik régids részvénypiacra negativan hatott, és az év végéhez kézeledve sem tudiak komolyabb
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pozifiv feliesiimény elérésére. A hazai részvényindex az év elsd felében relative 6 ieljesitményt iudott felmutatni régids
Bsszehasonlitasban, hiszen a BUX index 4,68%kal tudta névelni az &riékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%ndl is
t8bbet vesztett az ériekébsl. A nemzetkézi Ssszehasonlitasban a régichan a legiobb teljesiiményt nydjté BUX-nak az eredménye sem volt
elegendd ahhoz, hogy a megkézelitse az amerikai részvénypiacok szamyald ieljesitményét. A mésodik félévben a régiss tarsaink
részvényindexsi (cseh és a lengyel) jéval kedvezSbb teljesitményt tudiak lerakni asztalra, mint @ BUX index. Ez a kiemelkedd masodik
féléves teljesitmény sem tudta elidréini az elsd félévben sszeszedett hatranyukat a magyar részvényindexhez képest, igy « hazai index a
régidban felilteljesitd részvényindexé vdlt az év sordn. Az dtlages régids teljesitményt kifejezs, az euréban denomindlf CETOP20 index
egy év alatt kdzel tiz szdzalékot vesziett az érigkébsl.

Az orszégspecifikus események kizil érdemes kiemelni azt, hogy hazdnkban a Magyar Nemzeti Bank 0j elndke (Matolesy Gysrgy)
aprilis elején hirdefette meg a Névekedési Hitel Programot melynek céljn, hogy a gazdasagi névekedést eldsegiise. A magyar
gazdasagré| alapvetden pozitiv hirek érkeztek a 2013-us év folyaman, hiszen az év sordn megjelend GDP adatok folyamaiosan pozitiv
meglepetést okoziak és névekedésbe vdliotiak. Az év végi kimuiatdsokbal kiderilf, hogy a magyar GDP4 leginkdbb az uniés és dllami
forrasokbél megvalésuld beruhazdsok felpérgetése és a kifejezetton kedvezd idjardsnak készonheté j6 mezdgazdasagi teljesitmény
segitefte. A magyar gazdasdg névekedése végil 1,1%-os lett a 2013-as év sordn. Az inflacié szintie egyre alacsonyabb szinteken alakult
az év folyaman. Az &tlagos dremelkedés a 2012 decemberi 5%os névekedési ilemhez képest {év/év), egy évvel késébb 2013.
decembergben mar csak 0,4%-on alakult. Az alacsony infléciés adatban jelentds szerepet jdtszoit a kormdny rezsicsdkkents” lépései,
amelyek mesterségesen tartottdk alacsonyan az értékeket. Az alacsonyan tarfott inflacié viszont segithette a hazai kiskereskedelmed, ami
az év elsé néhany hénapjdban jelentsen javult, hiszen a janudri csdkkenést kévetSen jiniusig minden hénapban nétt a volumene, viszont
joniusban Gjra mérséklddat, viszont az év utolsé negyedévére Gira felpérgitt,

A hazai fizetdeszkéz araban nagy mozgds nem volf sem az eurdhoz, sem az amerikai doliarhoz viszonyitva. 15 Fros sdvban mozgott az
arfolyam az elsé félévben, majd ez a mozgdstér beszikilt az év mésedik felére és egy kis gyengiiléssel zérta az évet mind a két fent
nevezett devizahoz-képest.

A régiéban o 2013-us évben a cseh gazdusdgnok az utolsd negyedévben sikerilt kikerilnie a recessziéhdl, hiszen az év elsS
egyharmadéban o gazdasag teljesitményéré| folyamatos zsugoroddst jelenté adatok érkeziek. Az utolsé negyedévben egy évre
visszalekintve 0,8%kal nétt o eseh gazdasdg.

A lengyel gazdasag teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh feljesitmény, hiszen 2013-ban a lengyel GDP negyedik
negyedéves adaldt viszonyitva uz eldzé év azonos idészakéhoz megdllapithatd, hogy 2%kal nétt. A lengyel inflécié, hasonléan a
magyarhoz igen alacsony értéket mutatott, hiszen az év utolsé hénapjaban publikdliak szerint 0,7% volt « szinﬁe. A lengyel nemzeti bank
inflacids célsavia 1,5-3,5% kézstt mozog.

A régids piacokon megdllapithatd, hogy o fent targyalt hdrom gazdasdg esetében javulé GDP adatokat hozott @ 2013-as év, de még nem
olyan meggydzdeket, hogy a régids részvénypiacok hasonlé teljesitményt nydjtsanak, mint a fejlett piacok indexei, tehdt elmondhats,

hogy a régié részvényindexei jelentésen alulteliesitetiek a Fejlett piacok indexeihez képest a 2013-as év folyaman.
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MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrds: Bloomberg

A nemzetkSzi részvénypiac

Az erds8dd globdlis kockdzatvdllalasi kedv és emelkeds részvénydrak jeflemezick 2013 elsd negyedévét. Az FED folytatta

kétvényvasarldsi programiét, melynek sordn jelentés mennyiségi likviditist pumpdl o piacokra.
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A globdlis névekedési kilatasok javuldsa differencialt maradt. Az USA gazdasdgi teljesitménye folylatia o felivelést. A kéltségvetési
megszoritasok negafiv redlgazdasagi hatdsai még nem mutatkoztak meg az elsé negyedévben, annak eltenére, hogy a januarsl életbe
1épé ado- és jarulékemelések hatdsdra visszaestek a lakossagi jSvedelmek. A janudrban publikalt, az elézé negyedévrdl széls
jelentésekben a véllalati profitok emelkediek, és o gyorsjelentések sordn cégek javitotiak elGretekintd varakozdsaikat is. Az amerikai
. gazdasdggal ellentétben az eurdpai az elsé negyedévben sem tudott erdre kapni. A draszfikus megszoritdsok jelenids névekedési
dldozattal jarnak, és a kilatdsok tekintetében is csak mérsékeli javulds volt tapasztalhaté, Az elsé negyedév sorén Gjbsl és djbél
felerdsédtek a poliikai-gazdasagpolitikai jellegi kockdzatok (példénak okéér az olasz parlamenti vélaszidsok otdni patthelyzet).
A masodik negyedév elsé felében optimizmus és erdssdS vételi kedv jellemezie a globdlis kéivény- és részvénypiacokat fovabbra is. A
gazdasdgi ndvekedéssel kapcsolatos varakozasok javuliak, o fikviditasbéség adott volt, mellyel tovabbra is nyomott szinteken fartotia a
hozamokat. Mindemellett a japén jegybank monetdris lazitést jelents programjarsl kiderilt, hogy a szigetorszdg eseiében o részvény
eszkézoszidlyra is kiterjed. A i6zsdei arfolyamok szarmyaltak, a kétvénypiacok erésddiek.
A globdlis fordulat mdjus végén kévefkezett be, amiker a FED elndke jelezte, hogy mdr idén elkezdhetik kétvényvdsdrldsi programijuk
csokkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditas mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapija soran gyirizédiek &t a
negativ hatdsok. A gyengilé makrogazdasagi kildidsok és a kinai bankkdzi piacokon bekévetkezs likviditasszikilés tovabb erésitetisk a
pesszimista hangulatot. A fejiddd piacok teljesitménye gyenge volt a negyedév sordn, elsdsorban @ kinai névekedési aggodalmak, a
bankkdzi likviditdsi problémak és az drnyékbankrendszerrel kapesolatos kockézaiok feleréssdése miatt. A zuhand nyersanyagdrak mictt
gyengén teljesitett az orosz és brazil tozsde is. A felisrekvd piacok kéziil az év elsd néhany hénapjaban még vezetd tork részvénypiac is
nagy veszieségeket kényvelt el a masodik negyedévben. Az esés okai elsdsorban a helyi politikai fesziltségeknek k&sz&nheték.
A piaeock szempontjdbél az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy az Amerikabél érkezs likviditasbéséget mikor
kezdi e szikiteni & FED. Augusziusban megerdsédiek azok o vélemények, hogy a likviditashéséget biztosiié QE3 programot csokkenteni
fogiak, amely vérakozas enyhe érfolyamesékkenéssel jart a fejlett részvénypiacokon fa véllalaii jelentések dltal témogatott joliusi igen
kedvezd hénap utén). A FED azonban meglepte a piacokat és tgy déntst, hogy egyeldre nem véltoztat o kdtvényvasarlasok mértékén.
Mindekézben Eurdpabét is egyre joblb makroszamok latiak napvildgoet, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdtek az drak az amerikai
és o nyugateurdpai részvénypiacokon egyarant. A idkedramldst tekintve folylatddott a kordbbi hénapok tendencidja és a befekieték az
eurdpai részvénypiacokat favorizaltak. Az opfimizmus felerdsddését a geopolitikai il. polifikai kockdzatok kidrazédésa is segitefte,
ugyanis a sziriai konflikiust diplomaciai dton sikeriilt rendezni és az akkori német parlamenti vélasztdsok sem okoztak meglepstést.
Amerikdban a laze monetérs politikai szemlélet az egész évben megtette a hatdsdt. A gazdasdg névekedése elindult, o t5zsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de o telies év soran kiemelkedd ménskben emolkedick. A FED QE3 program kivezetési
Iépéssorozatc’:nak a teljes évi kommunikdcisja 8l sikeriilt, amivel elkeriilték o piaci furbulencigkat. .
Az Eurdpa Kézpentfi Bank az amerikai és a jopan példétsl eltéré médon, a fenfiekhez hasonls program bevezetését nem helyezte
kilatasba 2013-ban, azonban az alapkamat mérséklésével és o kommunikacisjaban isbbszér is jelezte, hogy & is elkdlelezeti o laza
monefdris polifika melleti. Az eurépai étlaghoz képest a német gazdasagbdl érkeztek jobb eredmények, igy a német tSzsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutaini, mint az éreg konfinens Gtlagdt reprezentédlé EUROSTXX50 index.
Az egész év jelentés eseménye volt a Japan jegybank pénznyomtatdsi programija, amely jelentésen gyengiietie a szigeforszdg valutdjat
{az év végére a jen idbb mint 20%-kal lett gyengébb az amerikai dolldrhoz, és 25%kal az eurdhoz képest}. A jen leérékelSdésével o
jopdn exportra termeld cégek jelentSs versenyeldnyre tehetnek szert, igy o jopdn gazdasag kildigsai javuliak. A szigetorszdg
tézsdeindexe is jelentds befektetdi optimizmusrél taniskodott, hiszen egy év alatt kdzel 60%o0s névekedést produkéll, igaz a sajat

devizdban mérve.

A 18bb fejlett piaci részvényindexek véliozdsa (sajdt devizabany):

NASDAGR EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
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DOW, 5&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japdn forras: Bloomkerg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgasdi a vilaggazdasdg dltaldnos nvekedésével kapesolatos kérdGjelek hataroztik meg. Amerikaban kimutatoft
ndvekedés mellett a fejlett eurdpai térség nem tudott hasonléan kedvezs adatot produkélni sokaig, csak az év utolsé negyedévében tériént
érdemi fordulat. A kinai nemzeti &ssztermék ndvekedési liiemének lassuldsa is éreziette a hatdsét az drupiacok mozgdsén. A gazdaségi
ndvekedés alacsony szinfe, illetve Kindban a névekedés itemének csékkenése a nyersanyagok iranti kereslet apadasat veiftete eldre.
Ezdltal a nyersamyagok jelentés mértékben estek 2013 elsé félévében, ami a masodik félévben megdllt, azonban a fordulat nem
kévetkezett be az év végéig sem.

A két nemesfém jelentSsen veszieft az értékébdl, az arany 28,26%ot, az ezist dra pedig még ennél is nagyobbat, pontosan 35,91%ot
eseft. Az élelmiszerek kézdtt hasonlé méréki zuhands Idthattunk a 2013-as évben, hiszen a biza 22,20%kal, a cuker 14,26%al, mig a
kukorica csak 39,56%kal ért kevesebbet. A fémek kdzil mind a réznek, mind az aluminiumnak is esast kelleff elkonyvelnie {réz -7,01%,
aluminium: -13,91%). A két olajfajta kozil a WTI pozitiv tartemdnyban tudta zéri az évet (+7,19%), mig a Brent egy keveset vesziett az
értékébd| [0,28%). A 19 nyersanyag drét magéban foglalé Dow Jones UBS Commadity index is jél leita o nyersanyagok éflagos

teljesitményét, hiszen 9,58%kot csskkent az értéke.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A 2011, évi CXCIIl. Térvény a befektetési alapkezelskrdl és a kollektiv befekietési formdkrol, amely 2012, januér 1.48| lépett hatélyba,
eldirta tobbek kézt azt, hogy az alapok egységes szerkezeti tjékoztatéja és kezelési szabdlyzata egy Gj struktira szerint épilisn fel. Az
Alapkezels az elsé félévben kezdeményezte az Alap tajékoziatéiénak és kezelési szabélyzaténok médositdsat a trvénynek vald
megfelelés érdekében, ifletve egyittal a befektetési lehetdségeket lefrd részt is néhdny egyéb, kisebb kérdésben médositofta. A
véltoztatasoknak PSZAF dltali jovahagyéasa megiérént. A befekteiési poliika alakuldséra haté tovabbi, egyéb jelentds tényezé 2013-ban

nem volt.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a befekteiési jegyek nettd
eszkézérékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezels folyamatos napi netié eszkézértéken 15riénd visszavasarlasi kételezettség
véllaldséval biziositia a befekietck szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavélidséval tetszéleges iddpontban
hozzajussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2013. izlefi évet, a mérey forduldnapjdt kévetéen nem volt.

Budapest, 2014. aprilis 24.

Balog(Andrés Yaradi Zoltan
az Alap képviseletében
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