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Fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Foldiink Ertékei 2 TSkevédett Szarmazatott Alap (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt
2012. eévi éves jelentés |./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szamviteli informdcidinak (tovabbiakban ,szamviteli
informacidk”) a kdnyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formdakrol sz616 2011. évi CXCIII. torvénnyel Gsszhangban
torténd elkészitéséért, kiilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akdar
csalasbol, akar hibabdl ered lényeges hibds allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi feleldsséglink az éves jelentés szamviteli informdciGinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idfszak végi leltardnak, valamint az adott id@szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
veéleményezése kényvvizsgalatunk alapjan. Koényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konywvizsgalati
Standardokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot gy tervezzik meg és végezzik végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktd!.

A konyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasit, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepl§ szémviteli informacidk OsszegeirSl és kozzétételeirsl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akdr csalasbdl, akar hibabdl ereds, lényeges hibas allitdsai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétdl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdlé az éves
jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjdbdl relevéns belsg kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott kérilmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység bels kontrolljanak hatékonysdgara vonatkozdan
véleményt mondjon. A kdnyvvizsgélat magdban foglalja tovdbbd az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelGségének és a vezetés dltal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés
atfogo prezentdldsanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfelel6 alapot nydjt
konyvvizsgaldi véleményiink megadasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbGl &ll6 RSM International szémviteli és tandcsaddi hdldzat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi haldzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajénljék szolgaltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.




RSM DTM Audit

Konyvvizsgalat - Tandcsadas

Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Féldiink Ertékei 2 T6kevédett Szarmazatott Alap 2012. december 31-ével
végz6dd évre vonatkozd éves jelentés 1./1 és VII. pontjaban kozolt szdmviteli informaciék minden Iényeges
szempontbdl a befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrol sz616 2011. évi CXCIIL. térvénnyel
osszhangban keriiltek &sszedllitdsra. Az éves jelentésben szereplé eszkozok és kotelezettségek leltarral
aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je altal adott értékelés
alapjdn keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgalatunk kizar6lag az éves jelentés 1./1-VII. pontjaiban taldlhaté szamviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.

Kozma Attila Mihaly Frick Beatrix

Partner Bejelgyzett konyvvizsgdld
RSM DTM AUDIT Tanacsado Kft. ‘ Nyilvantartasi szam: 000663
1138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartdsi szam: 002552
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKE! 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP » EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Foldiink Ertékei 2 Tékevédett Szérmaztatott Alap dltalénos

informéciok

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szdma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezel& neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:

Székhelye:

Kénywvizsgdld neve:

Székhelye:

Elszamolés napja:

Raiffeisen Foldink értékei 2 Tékevédett Szdrmaziatott Alap
1111-478

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zri.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+3 napon

Tipusa: nyilvénos nyilt végl ériékpapir alap
BAMOSZ kategéria: tokevédett alap

Futamideje: 3 év

Lejérata: 2014.11.07.

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezelé olyan nyilt végl szdrmaziatott alapot hozott létre, amelyen keresztiil a BefekteiSk gy részesedhetnek egy nyersanyag
index (&s azok keresztil egyes nyersanyagok) teljesitményébdl, hogy a létrehozott szarmaztatott alap befektetési politikgjdval biztositjia a
befektetési jegy névértékének megfeleld t8kének az Alap lejaratakor t6rténd visszafizetését. Az Alapkezelé az Alap jegyzése sordn
Ssszegylijtstt t8két folyamatos hozamot biztosité befektetési eszkdzbe (tilnyomd részt bankbetétbe) fekieti. Ezen felil a Mégéttes
Termékek teljesitményébdl, a Fizetési igéretben szerepld médon vald részesedés biztositdsa célighél az Alap hatdrozott futamideji

derivativ igyletet kot.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkézértékének alakulésa (fordulénap eléiti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam valtozas* Nettoé eszkozérték A ref. Index hozama

2012. december 28. 13,83% 11202,21 Ft 838 037 069 Ft

2011. december 30.* -1,59% 9 841,08 Ft 1016 376 569 Ft -

* az Alap 2011. november 09-i induldsétdl szémitva

** az Alap drfolyamvéltozdsa az adott naptari évre vonatkoztatva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a j6vére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kozélt

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

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték Yo

Banki egyenlegek 888 431 036 87,81
Berar - FIUF AUF §20 000 000 87,05
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 9 397 200 0,93
Folyészamla - HUF HUF 59 033 836 5,83
Egyeh eszkozok 145 864 179 14,42
Szérmaztatott Ugyletek 145 864 179 14,42
Osszes eszkoz 1 034 295 215 102,23
Kotelezettségek -22 548 805 -2,24
Szdarmaztatott igyletek 20 302 400 2,01
Egyéb kotelezettségek 2 246 405 0,23
Netté eszkozérték 1011746 410 HUF
Unitok szama 103 129

Egy jegyre juté netté eszkodzérték 9 810,493751 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2012. janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig a portfolié jelentés szédmai
2012. elsd forgalmazési napjén, mint nyité érték keriiliek meghatdrozésra a 2011. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomanyi adatok
alapjén. A kételezetiségek kézétt is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2011. évi kéltségek és kitelezettségek keriilnek elszamoldsra.

Beszamold NEE sz&mitds Kilsnbozet (eFt-ban)

Sajdt téke / Neitd eszkozérték Q79 197 1011746 32 549
Kiilonbozet tételesen:

Szdrmaztatott igylet ért.kilonb. 93073 125 562 32 489
Ertékpapirok 0 0 0
Pénzeszkszok, bankbetétek 879 000 888 397 9 397
Kovetelések és aktiv elhat. 9 245 33 9212
Kotelezettségek és passziv elh. 2121 2 246 -125

Az dsszehasonlithatésag érdekében a NEE kimutatdsban a pénzeszkézok kézott szereplé swap folyészamla zaré érték kiemelésre keriilt,
mivel a beszdmoléban ez az érték a pénzeszkdzsktd| elkilldnilten, a szarmaztatott igyletek értékelési killonbozeteként kerilt kimutatdsra.
A Raiffeisen Centrobank AGwvel kététt opciés szerzédés alapjén az opcié ériékelésbeli kilénbségébél adédik a NEE kimutatds és a
beszamolé kézott 32.489 e Fi eltérés. A folysszamla és a lekststt betétek elhatérolt kamata a NEE szamitasban a pénzeszkdzok és a
kévetelések kdzott szerepel, a beszdmoldban pedig az aktiv elhatdroldsok kézstt kerilt kimutatdsra. Az elsd forgalmazdsi napig és a

2011.12.31-ig esedékes kamatkilénbdzet 6sszege 185 e Ft.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKE! 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP « EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

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

Banki egyenlegek 705 702 554 84,13
Betét - HUF HUF 620 000 000 73,91
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 7 416 578 0,88
Folyészamla - HUF 78 285976 9,33
Kavetelések 135 607 470 16,17 |
Hatdridés dgyletek 135607 470 16,17
Egyéb eszkozok 75 754 0,01
Osszes eszkoz 841 385778 100,30
Kételezetiségek -2 518 401 -0,30
Egyéb kdtelezeftségek 2 518 401 -0,30
Netté eszkozérték 838 867 377 HUF
Unifok széma 74 810

Egy jegyre juté netté eszkdzériék 11 213,305400 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2013. janudr 31-ig ismertté vélt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szémai
2013. elsd forgalmazasi napjén, mint nyité ériék keriltek meghatdrozdsra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi allomdnyi adatok
alapjgn. A kdtelezettségek kdzétt is megjelennek az elsd, mér 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves

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

Beszamold NEE sz&mitds Kilonbdzet {eFtban)

Sajat téke / Nettd eszkozérték 838 929 838 8647 -62
Kilénbdzet tételesen:

Szarmaztatott igylet ért.kilonb. 207 869 207 869 0
Ertékpapirok 0 0 0
Pénzeszkdzdk, bankbetétek 626 020 633 436 7 416
Kévetelések/ Aktiv idébeli elh. 7 288 5 -7 283
Kételezettségek/ Passziv id. elh. 2248 -2 443 -195

Az dsszehasonlithatéség érdekében a NEE kimutatdsban a pénzeszkézok kézott szereplé swap folyészamla zaré érték kiemelésre keril,
mivel a beszdmoldban ez az ériék a pénzeszkozokié! elkilénilten, a szarmaztatott iigyletek ériékelési killénbozeteként keriilt kimutatdsra.
A Raiffeisen Centrobank AG-vel kotoit opcids szerzédés alapjén az opcié értékelésbeli kilonbségébs! adédik a NEE kimutatds és a
beszamolé kézétt O Ft eltérés. A folysszamla és a lekstétt betétek elhatérolt kamata a NEE szamitdsban a pénzeszkézak és a kovetelések

kézétt szerepel, a beszdmoléban pedig az aktiv elhataroldsok kézstt keriilt kimutatasra.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban 1év8 befektetési jegyek 2012.01.02-dn 103 129
2012. évben eladott befektetési jegyek 45
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 28 364
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-an 74 810
Portfolié dsszesitett nettd eszkozértéke 2013.01.02-én 838 867 377
Egy jegyre juté netté eszkézériék 2013.01.02-4n 11 213,305400

IV. A befektetési alap ésszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmoltban forgalomba hozott afruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok o 0,00
Ne#é eszkozérték 838 867 377 100,00

Az Alapkezelé az Alap t8kéjének tilnyomd részét betéti konstrukcidban helyezi el a Raiffeisen Bankndl, ezzel biztositia a tékegaranciat
az Alap lejdratakor. A fennmaradé részbdl olyan szdrmaztatott igyletet kdt, ami biztositia a befekteték szémara a részesedést a mogéttes

termékek (@ Dow Jones-UBS Index dltal téméritett 19 nyersanyag) hozamébdl.
Az Alap 2012 végi portfolidja ennek megfelelden nem tartalmazott a fenti tabldzatba sorolhaté eszkdzoket.

Az Alap jellegébdl adédéan a befekietési stratégia passziv volt az id8szakban. Mivel az alap csak passziv részesedést igér a
Téjékoztatéban meghatdrozott mdgéttes termékek hozamdbdl, ezért az alapkezeld aktiv befekietési politikat nem folytat. Az Alapkezelé
tevékenysége igy a toke- és hozamvédettség biztositdsanak figyelemmel kisérésére korlatozédott, mivel a befektetési jegyek forgalmazdsa

és visszavdltdsa ezt megkoveteli.
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a targyidészakban

2012 Nagysdagrend: eft
Pénzigyi miveletek bevételei 83 331
Lekotott betét kamat 53 827
Folydsz&mlakamat HUF 2334
Kapott opciés dij 27 170
Pénziigyi miveletek raforditasai 58 563
Fizetett opciés dij o]
Swap negyedéves dij 52 532
Swap betéffeliorés dija 6031
Egyéb bevételek 7127
Jegyzés és visszavdlias dija 7127
A mikédeési koltsegek 13576
Bankforgalmi jutalék 0
Alapkezelé kaltsége 13 576
Letétkezeld kéltsége 0
Keler dij 0
Mérlegvizsgdlat - KPMG 0
Kényvvezetés 0
PSZAF dijak 0
Rekldm, hirdetés 0
Egyéeb raforditasok 0
Egyéb raforditasok 0
Rendkiviili bevételek 0
Rendkiviili réforditasok 0
Fizetett, fizetendo hozamok o
Targyévi eredmény 18 319
Felosztott jGvedelem o
Ujra befektetett jsvedelem 18 319
Ertékpapirok értékkilonbdzete o
Allamkétvények 0
- kamatokbdl, osztalékbél 0
- egyéb 0
Diszkont kincstarjegyek 0
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb 0
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKE! 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

Tékeszémla véltozdsai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysdgrend: eFt)

Idészak nyitédllomany ld&szak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlés
879 000 626 020 74,62%
Folyészémla 59 000 6 020 0,72%
Bankbetétek 820 000 620 000 73,90%
Id8szak zarédllomany Id8szak zarééllomany
Vagyonelem t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép] 18zsdei ép. t6zsdén kiv. ép|  Megoszlds
Vételi opcid (o] 113 375 0 135 607 16,16%
DJUBS C2 0 113 375 0 135 607 16,16%
Id&szak nyitdallomany Idészak zarddllomény
Vagyonelem Megoszlas
SWAP érték -20 302 72 262 8,61%
Aktiv elhatarolasok 9 245 7 288 0,87%
Osszesen 981 318 841177 100,27%
VI. Szérmaztatott ligyletek
2012. évi kotstt tgyletek:
Induld datum Lejarat datuma Tranzakcié tipusa Tranzakcié iranya Névérték Deviza Mogottes termék
2012.01.17 2014.11.07 opcid eladds 260 000 000 HUF arupiaci index
Nyitott pozicié 2012. év végén:
Lejarat datuma | Tranzakcié tipusa | Tranzakcié iranya | Aktualis névérték | Deviza Magdttes termék
2014.11.07 opcié vétel 782 050 000 HUF drupiaci index
2014.11.07 kamatswap - 620 000 000 HUF 3M BUBOR

Az Alap szarmaztatott Ugyleteit a fizetési igérete, illetve a tékevédelem biztositésa érdekében kototte. Futamidd alatt a szarmaziatott

gyletek névértéke a forgalomban 1évé befektetési jegyek aranydban véltozhat.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett véltozasok

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatdésag Ssszetételében jelentds véltozas nem kévetkezett be a 2012.
évben, U izletdgat, vagy szolgdltatast nem inditott. A térsasdg feligyeld bizottsdgaban két véltozas tortént. Az Alapkezelé kézgyilése
20712. méjus 30. napjéid! visszahivia Sods Csaba feligyeld bizottsdgi tagot és ezzel egy idében 2014. majus 31. napjdig a feligyelé
bizotfsdg tagjavd vélasziotta Devics Evét, tovdbbd 2012.12.17- hatdllyal Szabé Ferenc feligyelé bizotisagi elnck helyére Maté

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

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozoft futamideil befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén a
Tarsaség huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dlloménya az év eleji
csdkkenését kévetben az év kdzepétél mérsékellen emelkedett. Az dllomdnyra vonatkozdan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen

Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizetett a befekietdi szamdra, ami kézel 19 milliard Fros kifizetést jelentett. A 2011. év végi
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RAIFFEISEN FOLDUNK ERTEKEI 2 TOKEVEDETT SZARMAZTATOTT ALAP o EVES JELENTES 2012.

170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgasa alatt a fenti tényez8k miatt 156,95 millidrdra csékkent. Az Alapkezeld a nyilvanos

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

Vill. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkszdk piacdn erds hozamesckkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztendd elsé pdr napjan még semmi jel
nem mutatoft arra, hogy a hazai kdivények esetében jelentés arfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az el6zé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér januér 5-én megtapasztalidk a
befektetSk, amikor is a 10 éves magyar éllampapirhozam 10,69%-0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%-0s értéket mutatott.
A magyar kormdny kommunikécidjdban erds fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsagos finanszirozhatéséga
érdekében egy 0] szerzédés megkétésére fog torekedni a Nemzetkdzi Valutaalappal. Ezt kévetSen a hazai éllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgdtt attél, hogy mikor és milyen korilmények kozott hozzdk lére azt o bizonyos megdllapoddst az IMFfel. A
hozamcsckkenés elsd hulldmat azok a hirek vdltottak ki, hogy egyre kézelebbinek tint az alairas pillanata. Azéta tudjuk, hogy az 0j
szerz6dés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tévolibbnak tint ugyan, de végiil nem tériént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkézvasarlési programjdt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbdségnek
egyérielmi hatdsa az left, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre kereseftebbé vadltak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
&llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemesak az amerikai finanszirozdsi problémdak megoldasdban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszdgainak dllampapir ériékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyarént. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
+hozamvadészat” az év mésodik felében, ami miatt egyre keresettebbé valiak a feltdrekvd piacok kamatozé eszkdzei is. A feltérekvé EU-s
orszégok finanszirozasi lehet8ségeit ezeken til nagyban segitette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyardnyd periféria
kotvényvasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vésérolhatng a bajba jutott EU-s orszégok dllampapirjait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EU-IMF kaliségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dllaspontban is véliozds kévetkezett be, a német kormdanyfd ugyanis tdmogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeidrél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbdséy, és hozamvaddszat fokozéddsaval, de
nagyban segffetiék a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy 6j impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkdzsk piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsdkkenési hullém volt tapaszialhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsat mind a révid, mind a hossz{ tavo
futamidé esetén.

A révid futamideji &llampapirok kamatainak mérséklddése és foként a globdlis likviditashdség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsdkkentési periddust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandcsa a
magas inflécids szint ellenére inditotta el kamatvdgd ciklusét, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasdgi novekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkérnyezet kialakitasaval, hiszen az egyedili szempont mér nemcsak a kitizét inflacids cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatddnté Glést kdvetden 0,25%os volt. A kamalcsékkentés az orszdg jdvébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentsége a gazdasagélénkités illetSen jatszott szerepének még nem ldtszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befektetés volt kézép- és hosszitavi magyar kamatozd eszkdzdket tartani a
befektetési portfélidban, hiszen a hosszilejaratd magyar éllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%o0s
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkédbb preferdlt révidebb kamatozé eszkézdk teljesitményét bemutaié RMAX index

8,52%o0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta t3rténelmének legjobb redlhozamat a befektetdi szamaral
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A forint &rfolyama is trendszerien erdséddtt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kérili szinteken zdrt. Az arfolyam egyszer

gyengilt az év sordn a 300-as szint f5l¢, de csak révid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszan.

Idészaki véliozas Ericke a negyedéy végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 1 437% S4.05% 202% 29560 7%
2012. Q2 591% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elsé félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 4,85% - 4,46% o2 02% 283,71 . 6,50%
2012. Q4 517% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas _10,27% 9,36% -1,05% -

forras: MNB, AKK

A nemzetkozi kétvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsd felében a fejlett és a fejl6dé
orszdgok kamatozé eszkéz piacainak mozgasai elvdltak egymdstél, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasdgok hosszd futamideji papirjainak drazasa, tgymint az Egyesilt Allamok, Németorszag, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamidejl kdtvényei mdrciusra érték el a térgyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyeflen esetben sem volt kiemelkedéen magas
ériék. Ez szamszerlen annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavi (10 éves) papir az év elején 1,95%-os elvart hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkétvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kézelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumdén. A fejlédé gazdasdgok dllampapirjai viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évé problémak akkumulélédéséra reagélva.

A kézponti téma 2012 elsé felében az eurdpai addssagvdlsag, azon belil is elsésorban a gérég valaszidsok kimenetele és azzal
Ssszefiiggésben Gérégorszag eurozéna tagsdga volt. A mascdik negyedévre mar a spanyol bankrendszer probléméi is felszinre keriltek.
Ezek a problémak dsszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gordg dllameséd és a spanyol pénzpiaci szektor &sszeomldsanak
lehetésége egyre valdszinibbé vélt. Ezen események lehetséges bekovetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurdpai Unid
orszagainak finanszirozdsi feliételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtotték felfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%o0s szintet, mig az olasz hasonlé futamideji dllamkdtvény esetén is
7 6%-0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurépai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhany fonios makrogazdasdgi mutaté
az év kdzepédig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-é4n bejeleniette, hogy a FED két korabbi
kétvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbdséget biztositott a tékepiacoknak, QE3 néven folytatjdk. Tajékoztattak arrdl, hogy ez
a program egészen oddig fog tarfani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézott a legfontosabbnak a munkanélkilliség magas szintjét jeldliék meg (8%). Bejelentették még tovabbd, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%}, amellyel kapcsolatban elmondték, hogy azt nem fervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépéban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott unids orszagok
allamkétvényeit fogjék vdsdrolni amennyiben megfelelnek o szigord fiskalis eldirdsoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvalésitds kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csdkkentette az eurd irdnyadd kamatat
0,75%0s szintre. Eurépa adéssdgvdlsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudték értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nyér
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeziek a nemzetkdzi kdtvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%-os szint ald
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kotvény pedig 1,32%ra csdkkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentésen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejaratt papirok is 5,2% kéril zartdk az évet. A periféria orszagok befektetsi
kockazatét tikrézé 5 éves CDSHelérak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantdl kezdve csokkend

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

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szdmdra kiemelkedd teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régids dsszehasonlitdsban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kdzdtt volt talalhaté. Az elsé negyedéy,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrdl szélt. A 2011-ben jelentds drcsékkenést megélt szektort Gjra felfedezték a
befektetdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) feljesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkotd részvények kézil. A
mdésodik negyedév rendkivill nagy szérdst hozott a BUX index Ssszetevdi teljesitményében. Az dflagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
mindéssze 5 részvény feljesitett jobban, ezek kézott taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erés, hogy a kormdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer véllara. A szekiordlis kilénadék nagyobb mértékben rontottdk o
MOL és kilondsen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesziesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utén 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikatoranak, a BUX-nak az ériéke 2012 mésodik
negyedévében, ezzel 201 2-es teljesitménye 2,2%-ra romloit jinius végére.

Osszességében elmondhatd, hogy a régié nem nydjtott kiemelkedét az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélséga jétszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasdga ezer szdlon kapesolédik NyuvgatEurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentés részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt latni, hogy
mivtdn a FED bejelentette a monetdris lazité programjdnak Gjabb csomagjat és az Eurépai Kdzponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kdvetSen elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a feltérekvé régidjdban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy a korabban ideiglenesnek szént szekiordlis kilénadék a
vérakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a véllalatok adékételezeftségei kézst. A hazai piacot mozgdsban
tartotték tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétendd 6j hitelmegéllapodés megsziletike vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szorftdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profiténi az év masodik felének dltaldnos optimista hangulatdbél. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajét devizdjdban vizsgdlva 18bb mint 19%-ot erésddsttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta ndvelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tdrsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-ketté produkalt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama jelentésen emelkedett az év sorén annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivénja megtartani a korméanyzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerilt feljebb az év elsé és
utolsé napja kézét, ami azt jelenti, hogy a zéré ér 4150 Fton &llt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekozben 16,13%-ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozotti értékelésheli kilonbséget. A két fontosabb gydgyszergyértd cég papirjai, a Richter és az
Egis eredménye kézdtt nem volt ennyire éles killonbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd bluechip papir az Mtelekom volt, amely az arénak 27,75%-Gt vesztette el.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 9,79% 18,52% 6,80% S 1930% . T 677%
2012. Q2 -6,95% -17,54% 7,42% 0,49% -13,05% -8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% +6,10% 3,73% -2,71%
2012.Q3 | 7,19% 9,27% _ 583% @ 422% = 878% _829%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 13,07% 15,30% 13,52% 15,44% 18,35%

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

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 201 1-es esziendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentés emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé harom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy frendfordulé volt a t6zsdén, amit mi sem

mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érét magdba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index aprilis kdzepéig
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ugyan tdbb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésédését dprilist kdvetéen el is vesztette. Az S&P szekforindexek kdzil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami tbb mint 20%os felértékelédésével az iddszak nyertese lett. A ciklikus szektorok
4ltalénossagban 4! teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kdzel 20%kal értékelddstt fel, de a
ciklikus fogyasztdsi javak is tébb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kdzszolgaltaték
szektor indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezeté nyugateurdpai indexek is a globdlis befekietdi hangulatnak megfeleléen emelkediek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-of
erésddatt, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%-kal kerilt feliebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak kézil is
az autészektor emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal kerilt feljebb. Negativ idészakot zartak a meghatarozé fejleft részvénypiacok
a masodik negyedévben, kilénssen a mdjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szamdra. A negativ hangulat ezittal
Eurdpéban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajét devizdban mért teljesiimények tekintetében a japdn piac zért a legnagyobb
veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszégainak adéssagdval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottség és az Eurdpai Kézponti Bank
&ltal adott vdlasziépések megnyugtatték a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezd8dstt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A t5bbiekhez képest egyedill a japén részvénypiac volt alulteljesitd, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentés
erét nem volt képes felmutaini az dzsiai szigetorszag t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonld volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitdtte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjanak meghosszabbitdsét jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvasarlésokat irdnyoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovébbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji dllamkdtvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztosiiotta tovébbé a piaci szerepléket Ben
Bernanke, o FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek o lépések
jelentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett tretleniil erésédiek egészen az év utolsé
napjaig.

Erés emelkedés 2012 jiniusdtdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index feljesitménye 13,41%-al kerilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedeit, de az év végi japén monetdris lazfté
lépések hatdsa miatt a NIKKE! részvényindex is jelentés erét tudott felmutaini novembertdl kezdédéen. Ez szémszerien 22,94%os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjén a naptdri eredményt figyelembe véve. Eurdpdban a német index volt jelentds feliilteljesits, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot erésddatt, ami magasan kiemelkedett a tébbi eurépai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszdgok csédjétél valé félelem milaséval és a monetdris lazité lépések hatésal miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkézi részvénypiacon erés emelkedéssel zarult az esztends.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véliozasa:

bow S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Qi1 8,14% 12,00% 18,67% 6.94% o o 778% . o 19.26% ¢
2012. Q2 -2,51% -3,29% -5,06% -8,58% -7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%
2012.Q3 | 4,32% 576% 617% 1 837% C1247% . 1,52%
2012. Q4 -2,48% -1,01% -3,10% 7,40% 5,49% 17,19%
2012. H2 1,74% 4,70% 2,88% 16,39% 18,64% 15,42%

forras: B]oérﬁber‘g

DOW, S&P500, Nasdaqg: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japan

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsét a vildggazdasag névekedési kildtésaival kapesolatos bizonytalansag hatérozia meg 2012-ben, kiilénss
fekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapcsolatos kérdéjelekre. A gazdasdgi lassulas jelei érzékenyen érintették

szinfe valamennyi érupiaci termék arfolyamét, kilénésen az év mésodik negyedévében. Az a korgbbi érv, hogy a gazdasagi lassulds
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megakaddlyozéséra egyedil nyitva maradt eszkdz a pénznyomtatas, kedvez az drupiaci eszkdzoknek, csak a nemesfémek drfolyamdaban
volt fetten érhetd. Az arany dra 6,96%-al keriilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyamdn. Az olaj dra viszont egyérielmien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe Gprilistél, s a folyamatosan napirenden lévé kdzelkeleti geopolitikai fesziiltség
sem fudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekietSk ismét a kockdzatos eszkdzsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTlnek az dra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent dra t8bb mint 7%-al csokkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelmli nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetéen a targyalt év
tavaszi és nydri idéjardsi viszonyaiban bekdvetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vildgpiaci ara egy év alatt 19,19%-ot nétt, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erésen kiilonbézé mozgdsok miatft a nyersanyagpiacot lefré, 19 kilonféle alapanyagot magéba foglalé termékkosér, @ Dow Jones

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

2. A mogoéttes termék teljesitményének alakuldsa

Az alébbi tablazat kézli a moégdttes termék sajét devizdjaban (USA dollar) felvett értékeit az alap megfigyelési napjain és a negyedévek

5ndllé teljesitményeit.

Dow Jones-UBS commodity index Vaéltozas
2011.11.10 148,1487 -
2012.02.07 146,0433 -1,42%
2012.05.07 137,3122 -5,98%
2012.08.07 143,6555 4,62%
2012.11.07 140,9884 -1,86%

3. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre keriilt a befektetési alapkezeldkré] és a kollektiv befektetési formakrél szolé 2011, évi CXCIII. t6rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizéldsa érdekében Gjraszabdlyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszdgon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyaman elvégezie az Alap tdjékoziatéjanak és kezelési szabdlyzatanak az 6j tdrvény
éltal elirt médositdsait. A médositdsok a befektetési politikat érdemben nem érintetiék, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre keriilt egy Uj kockdzati mérészam, a nettd Ssszesitett kockdzati kitettség. A mutatd az alap szérmaztatott igyletekbél fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettdsitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkézértékének aranydban.

A nettd Ssszesitett kockdzati kitettség hdnap végi ériékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kézzéteszi.
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4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot. A hozam a befektetési jegyek nettd eszkdzériékének emelkedésén keresztil mérhets. Az
Alapkezeld folyamatos napi nefté eszkdzériéken 15rténd visszavdsdrlasi kotelezettség vallaldséval biztositia a befekteték szamdéra, hogy
befektetési jegyeik vagy egy résziik visszavdlidsaval tetszéleges idépontban hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapjét kdveten nem volt.

Budapest, 2013. aprilis 24.

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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