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Fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen TOP 8 T6kevédett Szarmaztatott Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves
jelentés 1./1-VIl. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidinak (tovdbbiakban ,szamviteli informaciok”) a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrodl sz616 2011. évi CXCIIl. térvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszk6zok és kotelezettségek leltarral vald aldatdmasztasdért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése alapjan torténd elszdmoldsaért, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csaldsbdl, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felel§sségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id6szak végi leltaranak, valamint az adott id&szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kévetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgdlatot gy tervezzik meg és végezziik végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lIényeges hibds allitasoktdl.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepl szamviteli informacidk oOsszegeirdl és kozzétételeir6l. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akar csalashol, akdr hibabol eredd, 1ényeges hibas dllitasai kockazatainak
felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétdl fuggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgdld az éves
jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjdbdl relevans belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy a gazddlkod6 egység belsé kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozoan
véleményt mondjon. A kényvvizsgélat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelGségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentalasanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nyujt
konyvvizsgaloi véleménylink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbdl &ll6 RSM International szamviteli és tandcsaddi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsadéi halézat, amelyek tagjai sajét jogukon ajénljék szolgéltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.




RSM DTM Audit

Konyvvizsgalat - Tandcsadas

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen TOP 8 Tékevédett Szarmaztatott Alap 2012. december 31-ével végz8ds évre
vonatkozd éves jelentés I./1 és VII. pontjaban koézolt szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz616 2011. évi CXCIIl. térvénnyel 6sszhangban
keriiltek &sszedllitasra. Az éves jelentésben szerepl6 eszkozok és kotelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés alapjan keriltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgdlatunk kizarélag az éves jelentés I./1-VII. pontjaiban taldlhato szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP  EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen TOP 8 Tékevédett Szarmaztatoit Alap dltalanos informdciok

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kénywvizsgald neve:

Raiffeisen TOP 8 Tékevédett Szarmaztatott Alap
1111-461

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v. 6.

RSM DTM AUDIT Tanécsad$ Kft., Nagy Andrds

Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v. 3.
Elszamolds napja: T+3 napon

Tipusa: nyilvanos, nyiltvégl értékpapir alap
BAMOSZ kategéria: t6kevédett alap

Futamideje: 3év

Lejérat napja: 2014.07.11.

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap jegyzése sordn &sszegy(jtdtt t6két folyamatos hozamot biztosité befekietési eszkézbe (tblnyomd részt
bankbetétbe) fekteti. Ezen felil o Mdgéttes Termékek teliesitményébdl, a Fizetési igéretben szereplé médon valé részesedés biztositasa
céliabél az Alap hatdrozott futamideji; derivativ igyletet kst. A portfolidban a tékevédettséget biztosité eszkézok vérhatéan a Raiffeisen
Bank Zrtnél elhelyezett bankbetétekbd| tevédnek éssze. Az Alapkezelé olyan nyilt végii szarmaztatott alapot kivén létrehozni, amelyen
keresztil a Befektetdk Ggy részesedhetnek egyedi blue-chip részvények teljesitményébdl, hogy az igy léirehozott szérmaztatott alap

befektetési polifikdjéval biztositia a befekietési jegy névértékének megfeleld tokének az Alap lejaratakor térténd visszafizetését.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre jutd netté eszkozértékének alakulasal fordulénap eléti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozés Netté eszkozértek A ref. Index hozama
2012. december 28 5,09% 9795,10 Ft 1760 307 446 Ft
2011. december 30* -6,80% 9 320,34 F+ 1782729 359 F -

* az Alap 2011. j6lius 07+ indulds&tél szémitva

A fenti hozamok nem jelentenek garancidt a jévére nézve és nincsenek Gsszefiggésben az alapok j6vSbeni hozamaival. A kézslt

hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.

Instrumentum Devizanem ISIN kod Névériték Eszkdz érték %
Atruhazhaté értékpapirok 58 414 040 3,29
2014/D MAK HUF HUGO00402516 40 000 000 38 901 840 2,19
D120502 HUF HUO000518451 20 000 000 19 512 200 1,10
Banki egyenlegek 1609 957 466 90,55
Betét - HUF HUF 1 560 000 000 87,74
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 25 967 933 1,46
Folydszamla - HUF 23 989 533 1,35
Egyéb eszkézok 147 660 587 8,31
Szarmaziatott ugylet T47 660 587 8,31
Osszes eszkoz 1816032093 102,14
Kotelezettségek -38122176 -2,14
Szarmaztatott ligylet -30 195 360 -1,70
Egyéb kotelezettségek -7 926 816 -0,45
Netto eszkozérték 1777 909 917 HUF
Uniftok szama 190 773
Egy jegyre juté netté eszkézérték 9 319,504946 HUF

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszamolé 2012. januér 31-g ismertté valt informéciskra épil, addig a portfolié jelentés széamai
2012. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyité érték keriltek meghatérozésra a 2011. évi utolsé forgalmazési napi dllomanyi adatok
alapjén. A kételezetiségek kozott is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazési napig szamolt dijiételek, mig az éves

beszémoléban a tényleges 2011. évi kltségek és kotelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszémold NEE szémitds Kilonbézet (eFt-ban)

Sajét téke / Nettd eszkdzérték 1777 827 1777 910 83
Kildnbézet tételesen:

Szérmaztatott gylet ért.kilénb. 117 465 117 465 0
Ertékpapirok 58 399 58 414 15
Pénzeszkézok, bankbetétek 1583976 1 609 944 25 968
Kovetelések és aktiv elhat. 25 664 14 25 650
Kdtelezettségek és passziv elh. 7 677 7 927 250

Az 6sszehasonlithatésdg érdekében a NEE kimutatdsban a pénzeszkézsk kézstt szerepld swap folyészamla zéré érték kiemelésre kerilt,
mivel a beszamoldban ez az ériék a pénzeszkézakidl elkilénilien, a szérmaztatott iigyletek ériékelési kilonbozeteként keriilt kimutatasra.
A folyészamla és a lekotstt betétek elhatérolt kamata a NEE szémitdsban a pénzeszkézok és a kovetelések kdzsdtt szerepel, a
beszamoléban pedig az akiiv elhatéroldsok kézott kerilt kimutatésra. Az elsé forgalmazési napig és a 2011.12.31-ig esedékes
kamatkilénbézet 6sszege 318 e Ft. A kamatozd értékpapirok esetén a NEE kimutatds a 2012. év elsé forgalmazasi napjdig esedékes

kamatot tartalmazza, mig a beszamoléban a 2011.12.31-ig esedékes kamat dsszege szerepel. Az ebbdl adéds kilénbség 15 e Ft.
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES!I ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumenfum [ Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkdz érték ] Yo

Atruhazhaté értékpapirok 20 929 600 1,19
2014/D MAK HUF HU0000402516 20 000 000 20 929 600 1,19
Banki egyenlegek 1 695 435 259 96,41
Betét - HUF HUF 1 445 000 000 82,17
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 25 652 764 1,46
Folyészdmla - HUF 224782 495 12,78
Kovetelések 50 045 655 2,85
Hataridos tigyletek 50 045 655 2,85
Egyéb eszkozok 158 085 0,01
Egyéb kovetelések 158 085 0,01
Osszes eszkoz 1766 568 599 100,45
Kotelezetségek 7 921 093 -0,45
Egyéb kotelezettségek -7 921 093 0,45
Netté eszkozérték 1758 647 506 HUF

Unitok szama 179713

Egy jegyre juto netté eszkézériék 9 785,866943 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudr 31-ig ismertté vdlt informécickra épill, addig a portfolié jelentés szamai
2013. elsd forgalmazési napjdn, mint nyits érték keriltek meghatdrozasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi &llomanyi adatok
alapjén. A kételezettségek kozott is megjelennek az elsd, mér 2013. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi koltségek és kdtelezettségek kerilnek elszamoldsra.

Beszamold NEE szémitds Kilénbozet (eFt-ban)

Sajat t8ke / Netté eszkdzériék 1758731 1758 648 -83
Kiilonbozet tételesen:

Szérmaztatott igylet ért kilénb. 209 445 209 445 0
Ertékpapirok 20 922 20 929 7
Pénzeszkdzok, bankbetétek 1510332 1535985 25 653
Koévetelések és akiiv elhat. 25385 52 25 333
Kotelezettségek és passziv elh. -7 353 7 763 -410

Az sszehasonlithatésag érdekében a NEE kimutatdsban a pénzeszkézdk kdzstt szerepld swap folyészamla zaré érték kiemelésre kerilt,
mivel a beszémoldban ez az érték a pénzeszkdzokidl elkilénilten, a szarmaztatott igyletek értékelési kilsnbozeteként kerilt kimutatdsra.
A folydszamla és a lekstdtt betétek elhatarolt kamata a NEE szamitdsban a pénzeszkézok és a kovetelések kézdtt szerepel, a
beszamoléban pedig az akiiv elhatdroldsok kézstt kerilt kimutatdsra. Az elsd forgalmazdsi napig és a 2012.12.31-ig esedékes

kamatkiilonbozet 6sszege 320 e Ft. A kamatozé értékpapirok esetén a NEE kimutatds a 2013. év elsé forgalmazasi napjaig esedékes

kamatot tartalmazza, mig a beszamoléban a 2012.12.31-ig esedékes kamat 8sszege szerepel. Az ebbd| adédé kiilnbség 7 e Ft.
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

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

eszkozériék

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2012.01.02-an 190773
2012. évben eladott befektetési jegyek 16
2012. évben visszavéltott befektetési jegyek 11 076
Forgalomban 16v8 befekietési jegyek 2013.01.02-Gn 179713
Portfolié &sszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-4n 1758 647 506
Egy jegyre [ut6 nefté eszkzérték 2013.01.02dn 9785,866943

IV. A befekietési alap ésszetétele

Nagysagrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhaté értékpapirok (o] 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozoit atruhazhaté értékpapirok ] 0,00
Egyéb dtruhazhaté ériékpapirok 20 929 600 1,19
2014/D MAK HUF HU0000402516 20 000 000 20 929 600 1,19
Netté eszkozérték 1758 647 506 100,00

Az Alapkezelé az Alap 18kéjének tolnyomé részét betéti konstrukciéban helyezi el a Raiffeisen Bankndl, ezzel biztositja a t6kegarancidt

az Alap lejératakor. A fennmaradé részbél egyéb likvid eszkézt vasarol, illetve olyan szérmaziatott Ugyletet két, ami biztositia a

befektetdk szamdra a részesedést a mégdttes termékek (8 nemzetkdzi véllalat részvényének a kifizetési figgvényben meghatdrozottak

szerinti) hozamdbél.

Az Alap 2012 végi porifolisja ennek megfeleléen likvid eszkdznek mindsilé hazai dllampapiron felil nem tartalmazott a fenti tablazatba

sorolhaté eszkdzoket.

Az Alap jellegébdl adédéan a befekietési stratégia passziv volt az idészak folyaman. Mivel az alap csak passziv részesedést igér a

Tajékoztatéban meghatérozott mégéties termékek hozamdabdl, ezért az alapkezeld aktiv befektetési politikat nem folytat. Az Alapkezels

tevékenysége igy a 16ke- és hozamvédetiség biztositésénak figyelemmel kisérésére korlatozédott, mivel a befektetési jegyek forgalmazésa

és visszavaltdsa ezt megkoveteli.
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkozeinek alakulasa a targyidészakban

2012 Nagysdgrend: eft
Pénziigyi miveletek bevételei 175 897
Lekotott betét kamat 126 618
Kapott kamat értékpapir 2 290
Kapott opciés dij 43 663
Ertékpapir ériékesités arf.eredmény 346
Folyészamlakamat HUF 2 980
Pénziigyi miveletek raforditasai 116 772
Swap igylet negyedéves dij 116772
Fizetett opcids dif 0
Egyéb bevételek 5268
Jegyzés és visszavdltas dija 5268
A mukodési koltségek 29 911
Bankforgalmi jutalék 0]
Alapkezeld ksltsége 29911
Letétkezeld koltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizsgdlat - KPMG 0
Kényvvezetés 0
PSZAF dijak 0
Rekldm, hirdetés 0
Egyeb raforditasok )
El6z6 évi kdnywvizsgdlati dij kilonbdzet 0
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili raforditasok o
Fizetett, fizetendd hozamok 41 551
Targyévi eredmény -7 069
Felosztott jdvedelem o
Ujra befektetett jsvedelem -7 069
Ertékpapirok értékkiilénbszete 741
Allamkstvények 741
- kamatokbdl, osztalékbdl 485
- egyéb 256
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

T8keszdmla véltozdsai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFt)

Idészak nyitéallomény Idészak zarédllomény
Vagyonelem Megoszlés
1583976 1510332 85,88%
Folyészamla 23976 65 332 3,71%
Bankbetétek 1 560 000 1 445 000 82,16%
Idészak nyitééllomdany Idészak zaréallomény
Vagyonelem tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Allamkatvény ] 38 886 (1] 20 922 1,19%
2014/D MAK 0 38 886 0 20922 1,19%
Idészak nyitéallomany ldészak zaréallomany
Vagyonelem tdzsdei ép. tézsdén kiv. ép. tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Diszkont kincstarjegy 0 19513 o 0 0,00%
D120502 0 19 513 0 0 0,00%
Idészak zaréallomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Vételi opcié 0 147 660 (1] 50 046 2,85%
TOP8 CALL 0 68 004 0 20 091 1,14%
TOP8 CALL V2 0 79 656 0] 29 955 1,70%
Idészak nyitéallomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Swap érték -30 195 159 399 9,06%
Aktiv elhatérolasok 25 664 25 385 1,44%
Osszesen 1785 504 1766 084 100,42%
VI. Szérmaztatott iigyletek
2012. évi katott bgyletek
Indulé datum Lejarat datuma Tranzakeié tipusa Tranzakeié iranya Névérték Deviza Mégsttes termék
2012.01.19 2014.07.15 opcié eladas 30 000 000 HUF részvény kosdr
Nyitott pozicié 2012. év végén
Lejarat datuma | Tranzakcié tipusa | Tranzakcié iranya Aktudlis névérték | Deviza | Mdgottes termék
2014.07.15 opcié vételi opcid 913 195 000 HUF részvény kosdr
2014.07.11 opcidé vételi opcid 963 195 000 HUF részvény kosar
2014.07.11 kamatswap - 745 000 000 HUF 3M BUBOR
2014.07.11 kamatswap 680 000 000 HUF 3M BUBOR

Az Alap szdrmaziatott igyleteit a fizetési igérete, Hletve a tdkevédelem biztositdsa érdekében kétotte. Futamidd alatt a szarmaztatott

igyletek névériéke a forgalomban lévé befektetési jegyek ardnydban vélozhat.
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RAIFFEISEN TOP 8 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében tevékenységi korében és az igazgatésag Ssszetételében jelentds véltozds nem kévetkezett be a
2012. évben, Gj Uzletdgat, vagy szolgdltatast nem indftott. Az Alapkezeld feligyeld bizoftsdgdban két valtozas tértént. Az Alapkezeld
kézgyllése 2012. méjus 30. napjatd| visszahivia Soés Csaba feligyeld bizotisagi tagot és ezzel egy idében 2014. médjus 31. napjdig a
feliigyelé bizottsdg tagjavd vélasziotta Devics Evat, tovabbd 2012.12.17- hatéllyal Szabé Ferenc feliigyelé bizotisagi elnsk helyére Maté

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

20712-es évben nem inditott és az év sordn nem is jdrt le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén az
Alapkezeld huszonnégy befekietési alapot kezelt. A 2012-es év folyamén az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az év
eleji csokkenssét kévelen az év kézepétél mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. joniuséban hozamot fizetett a befektetsi szamdra, ami kézel 19 milliard Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgdsa alatt a fenti tényezék miatt 156,95 milliardra csékkent. Az Alapkezeld a nyilvanos

befektetési alapok piacdn 4,91%os részesedést tudott magdénak 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 eszkézék piacdn erds hozamesdkkenés volt megfigyelheté 2012-ben. Az esztendd elsd pdr napjén még semmi el
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentds drfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az elézé6 év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér janudr 5-én megtapasztalték a
befekteték, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%o0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%os értéket mutatott.
A magyar kormany kommunikéciéjdban erds fordulat kévetkeziében bejelentetie, miszerint az orszdg biztonsagos finanszirozhatésdga
érdekében egy Uj szerzédés megkétésére fog térekedni a Nemzetkézi Valutaalappal (IMF). Ezt kévetéen a hazai dllampapirpiac mozgdasa
nagyban figgétt attl, hogy mikor és milyen kérilmények kézstt hozzak létre azt a bizonyos megdllapodést az IMFfel. A
hozamesdkkenés elsé hulldmat azok a hirek véliottak ki, hogy egyre kézelebbinek tint az alairés pillanata. Azéta tudjuk, hogy az (i
szerzddés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tévolibbnak tint ugyan, de végil nem tértént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekszben, hogy az amerikai jegybank az ész elején bejelentette a
harmadik eszkézvasarlasi programijdt, amivel hatalmas likviditést biztositott a pénzpiacoknak. A FED 4ltal biztositott pénzbdségnek
egyértelmi hatésa az lett, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé vdltak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
allampapithozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozasi problémak megoldasaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszdgainak dllampapir értékesfiéseiben is. Azaz egyre csékkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia &llampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
hozamvaddszat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresetiebbé véltak a feltSrekvé piacok kamatozé eszkézei is. A feltorekvé EU-s
orszdgok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken 6l nagyban segitette az is, hogy az Eurépai K&zponti Bank egy nagyaranyd periféria
kétvényvasarlasi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlétlanul vésarolhatné a bajba jutott EU-s orszégok allampapiriait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF koltségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dllaspontban is véltozés kévetkezett be, a német kormanyfé ugyanis tamogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeiérél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitet likviditasbdség, és hozamvadaszat fokozéddsaval, de

nagyban segitették a hazai piacot az EKB bejelentései is. fgy Gj impulzus érkezett a magyar kamatozd eszkézok piacdra és emiatt
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szeptembertd| Ojabb hozamesdkkenési hullam volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsat mind a révid, mind a hosszl tavi
futamidd esetén.

A révid futamidejii &llampapirok kamatainak mérséklddése és fként a globdlis likviditasbéség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végsig kitarts, folyamatos és szisztematikus kamatcsdkkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetéris tandcsa a
magas infléciés szint ellenére indftotia el kamatvagé ciklusat, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasagi ndvekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitaséval, hiszen az egyedilli szempont mar nemesak a kitizot inflaciés cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatdénté Glést kévetéen 0,25%o0s volt. A kamatcsdkkentés az orszag jovSbeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatést
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasagélénkitést illetéen még nem latszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kézép- és hosszitavi magyar kamatozd eszkézéket tartani a
befekietési poriféliban, hiszen a hosszilejérati magyar llampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%0s
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkabb preferdlt révidebb kamatozé eszkézék teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nyGjtotta térténelmének legjobb redlhozamdt a befektetdi széméra.

A forint rfolyama is frendszeriien erésdétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR ksrili szinteken zart. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év sorén a 300-as szint f51¢, de csak rovid ideig tartézkodott oft 2012 tavaszan.

Idészaki valtozas Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

5,91%
10,54%

2012. Q2

5,17%
10,27%.

A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelheté, hogy az esziends elsS felében a fejlett és a fejléds
orszégok kamatozé eszkéz piacainak mozgésai elvdltak egyméstél, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasdgok hossz futamideji papirjcinak drazdsa, Ggymint az Egyesilt Allamok, Németorszag, Francicorszdg és Japan 10
éves futamideiii kdtvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyeflen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szémszerlen annyit jelenteft, hogy az amerikai hosszG tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%0s elvart hozamy volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkstvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kdzelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdasagok dllampapirjai viszont nyar kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fokuszban 1évé problémak akkumulélédéséra reagdlva.

A kézponti téma 2012 elsd felében az eurépai adéssagvdlsag, azon belil is elsésorban a gérég valasztasok kimenetele és azzal
Ssszefiggésben Gordgorszdg eurozéna tagsdga volt. A mésodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer probléméi is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk &sszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esefleges gérog 4llameséd és a spanyol pénzpiaci szektor &sszeomlasanak
lehetésége egyre valészinGbbé vélt. Ezen események lehetséges beksvetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unio
orszégainak finanszirozdsi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek haitottak felfelé a hozamokat a fe{lédé orszagok kétvénypiacain, ami végill
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamide;l dllamkétvény esetén is
7 6%o0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurépai félelmek mellett az Egyesiilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdasdgi mutatd
az év kozepéig. Az amerikai jegybank elnéke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kétvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbéséget biztositott a 18kepiacoknak, QE3 néven folytatjak. Téjékoztattak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézétt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelslték meg (8%). Bejelentették még tovabbé, hogy a FED kitart az alacsony

kamatszint mellett {0,25%), amellyel kapcsolatban elmondték, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.
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Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott unids orszagok
dllamkéivényeit fogjék vasérolni amennyiben megfelelnek a szigory fiskdlis eldirasoknak. Az Eurdpai Kézponti Bank részérdl a
megvalésitas kordntsem volt hasonlé mértékii az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csokkentette az eurd irdnyadé kamatét
0,75%0s szintre. Eurdpa addssagvélsdga nyérra egyre silyosbodott, a periféria orszdgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtdk értékesiteni allampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetaris politikat lazité bejelentései és |épései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek o nemzetkdzi kotvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%-os szint ald
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamidejii kétvény pedig 1,32%ra cskkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentdsen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejrati papirok is 5,2% kériil zérték az évet. A periféria orszagok befektetSi
kockézatat tikrézé 5 éves CDSfeldrak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kdzepéig, majd onnantdl kezdve csokkend

tendencidba kezdtek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditdshdség és az EKB bejelentései miatt.
A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsd negyedéve a hazai részvénypiac szamara kiemelkedé feljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés Ssszehasonlitésban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézétt volt taldlhats. Az elsé negyedév,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsdsorban a bankszektorré!l szélt. A 2011-ben jelentds ércsskkenést megélt szekiort Gira felfedezték a
befekteték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedé a BUX indexet alkoté részvények kozil. A
masodik negyedév rendkiviil nagy szérdst hozott a BUX index Ssszetevdi teljesitményében. Az dtlagot kifejezé -6,95%-0s teljesftménynél
mindéssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézstt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer vélléra. A szektordlis kildnadék nagyobb mértékben rontotték a
MOL és killéndsen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesziesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfdbb indikdtoranak, a BUX-nak az értéke 2012 masodik
negyedévében, ezzel 201 2-es teljesitménye 2,2%-a romlott jGnius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nydijtott kiemelkeddt az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna valsaga jatszott
szerepel, hiszen a térség orszégainak gazdaséga ezer szélon kapcsolédik NyugatEurépéahoz.

A felemas évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt létni, hogy
mivtén a FED bejelentette a monetdris lazité programidnak Gjabb csomagijat és az Eurépai Kézponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kévetéen elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a feltsrekvd régisjdban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolyasoltdk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kilénadék a
varakozésokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a vallalatok adékstelezettségei kézétt. A hazai piacot mozgdsban
fartottak tovabba azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétendé 0j hitelmegéllapodds megszilefik-e vagy sem. A nemzetkdzi
és hazai hirek szorftésaban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitdlni az év masodik felének dltalénos optimista hangulatabsl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes &v teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajat devizdjdban vizsgalva t8bb mint 19%ot erésédsttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta névelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teliesitménye mér megmutatja, hogy az egyedi részvények
kozil csak egy-kettd produkalt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama jelentésen emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivanja megtartani a kormanyzat. A bankpapir éra 28,96%-al kerilt feljebb az év elsé és
utolsé napja kézét, ami azt jelenti, hogy a zaré ér 4150 Fron &llt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekdzben 16,13%-ot vesztett az
értékebdl, igy jelenitve meg a két cég kozotti értékelésbeli killonbséget. A két fontosabb gydgyszergydrtd cég papirjai, a Richter és az
EGIS eredménye kézt nem volt ennyire éles kiilénbség, mig az el8bbi teljesitménye 5,88%0s, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély
emelkedést ért el. A legjelentdsebb veszteséget elszenvedd blue-chip papir az Magyar Telekom volt, amely az drénak 27,7 5%t vesztette

el.
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A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé harom hénapban. Az elsé negyedévet kdvetd hénapban viszont egy frendfordulé volt a 18zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érét magdba foglalé részvénykosér, az S&P 500 index aprilis kdzepéig
ugyan t8bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erdssdését aprilist kovetden el is veszetie. Az S&P szektorindexek kdzil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami 1ébb mint 20%os felériékelddésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szekforok
altaldnossagban 6l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kozel 20%kal ériékelédstt fel, de a
ciklikus fogyasztési javak is t5bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltatdk
szekior indexe volt az egyedili, amelyik csékkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugat-eurdpai indexek is a globdlis befektetéi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erdsddatt, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%kal keriilt feljebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak
ki, mint az Egyesiilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felillteljesitetiek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak kozil
is az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%+kal kerilt feliebb. Negativ idészakot zértak a meghatdrozé fejlett
részvénypiacok a masodik negyedévben, kilondsen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szdmdra. A negativ
hangulat ezéttal Eurépdban volt erdsebb az USAhoz képest, de a sajét devizdban mért feljesitmények tekintetében a japén piac zért a
legnagyobb veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssagaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsag és az Eurépai Kézponfi Bank
dltal adott vélaszlépések megnyugtatték a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdédst mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A tébbiekhez képest egyedil a japan részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazott, tehat addig jelentss
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszdg t6zsdéje.

A piaci opfimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovdbb fiitétte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjanak meghosszabbitdsat jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkézvasarlasokat irdnyoztak els,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklaraltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ugy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji llamkétvényeket hosszabb futamidejire cserélték, cserélik. Biztositotta tovabbé a piaci szereploket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig fartani kivénja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a 1épések
jelentds pozitiv elmozdulést hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett toretlenil erdsodtek egészen az év utolsd
napjdig.

Erés emelkedés 2012 jniusétdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szamokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teliesitménye 13,41%al kerilt feljgbb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japdn monetdris lazitd
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novembertél kezdédéen. Ez szadmszerlien 22,94%-os pozitlv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjdn a naptéri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentds felilteljesits, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot eréssdst, ami magasan kiemelkedett a 15bbi eurépai részvényindex teljesitménye kozil.
Kijelenthets, hogy az eurdpai periféria orszégok csédjétdl valé félelem mildsaval és a monetéris lazité lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkézi részvénypiacon erds emelkedéssel zérult az esztendd.
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A f8bb fejlett piaci részvényindexek valtozdsa:
S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50

forrés: Bloomberg

Az érupiacok

A nyersanyagpiacok mozgését a vilaggazdasag névekedssi kildtasaival kapesolatos bizonytalansdg hatdrozta meg 2012-ben, kiilénss
fekintettel az eurozéna és a kinai gazdaség névekedésével kapesolatos kérdéjelekre. A gazdaségi lassulds jelei érzékenyen érintették
szinte valamennyi drupiaci termék drfolyamdt, kiiléndsen az év mésodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasagi lassulas
megakaddlyozésara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az érupiaci eszkézéknek, csak a nemesfémek arfolyamdban
volt tetten érhets. Az arany ara 6,96%-al kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyamaén. Az olaj dra viszont egyértelmiien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe dprilistdl, s a folyamatosan napirenden |évé kbzelkeleti geopolitikai fesziltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jonius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockézatos eszkézék felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTknek az dra tudott pluszba kerillni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%al, mig a
Brent dra t8bb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelmi nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetden a targyalt év
tavaszi és nyéri iddjardsi viszonyaiban bekévetkezé aszdlyos idészaknak. A biza vilagpiaci dra egy év alatt 19,19%ot nétt, a kukorica
8,00%-al drégult és a rizs ériéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erésen kiilénbdzé mozgdsok mialt a nyersanyagpiacot leirs, 19 kilonféle alapanyagot magaba foglalé termékkosér, a Dow Jones

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

2. A mdgottes termékek teljesitményének alakulasa

Az aldbbi tablazat kézli a mégéttes termék hozamét sajat devizdjdban mérve. A hozamadatok a mégéttes termék induléértékét jelentd

2011, jblivs 114 naptél a 2012. december 31-ig tarté idészakra vonatkoznak.

Részvény 2011.07.11 2012.12.31 Valtozas Médositott

teljesitmén

Danone 49,905 -3,21% 12,00%

36,30% 12,00%

Vodafone PLC (London) 164,00 154,45 -5,82% 12,00%

* az Alap egységes szerkezet Tdjékoztatdja és Kezelési Szabalyzata 15.14. pontja szerint szémolt korrigdlt teljesitmény.
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3. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezelékrél és a kollektiv befektetési formdakrél szélé 2011. évi CXCIIL. t8rvény (Batv.),
amely elsdsorban az eurépai uniés és a magyar joganyag harmonizélésa érdekében Gjraszabdlyozta a befekietési alapok miikddését
Magyarorszagon. Az Alapkezeld a 2012-es év folyamdn elvégezie az Alap tdjékoztatéjanak és kezelési szabdlyzaténak az Gj tSrvény
dltal eldirt modositdsait. A médositasok a befektetési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfelelden
bevezetésre keriilt egy U] kockdzati mérészdm, a netté Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szarmaziatott igyletekbd| fakads,
az alapban meglévd alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatia meg az alap netié eszkdzértékének arénydban.

A netté dsszesitett kockazati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kdzzéteszi.

4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn a magottes termékek teljesitményéts| figgéen hozamot fizet az Alap Kezelési Szabdlyzatanak 15.14. pontja
szerint. Az elsd lehetséges hozamfizetés 2012. jilivs 18.-a volt, ahol a mégéttes termékek drvéliozdsa és az alap hozamfizetési
szabdlyainak megfeleléen a targyidészakban az alap 221,26 Ftos hozamot fizetett befektetési jegyenként. Az Alap induldsa és az elsd
potencidlis hozamfizetési nap kozétt, illetve két potencidlis hozamfizetési nap kdzét hozam a befektetési jegyek nettd eszkézértékének
emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzériéken t5rténd visszavdsarlési kételezettség véllalaséval
biztositia a befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdséval tetsz8leges idépontban hozzéjussanak a
felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. iizleti évet, a mérleg fordulénapijdt kévetéen nem volt.

Budapest, 2013.4prilis 24. (\
|l

az Alap képviseletében

\
Balogh Andrés

m Raiffeisen 13
ALAPOK



