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Fliggetlen kényvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Hozamrogzité Tékevédett Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi
éves jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhato szamviteli informaciéinak (tovabbiakban ,szamviteli informaciék”) a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felel@ssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. {igyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz6l6 2011. évi CXCIlI. torvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, kildnos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltdrral vald alatamasztisaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezel8je dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaert, valamint
az olyan bels kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetéve valjon az akar
csalasbél, akdr hibabdl eredd lényeges hibas allitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo feleldssége

A mi felel§sségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kilonds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idGszak végi leltaranak, valamint az adott iddszakban elszdmolt kezelési kéltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan. Konyvvizsgélatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljink az etikai
kévetelményeknek, valamint hogy a kdényvvizsgalatot gy tervezzilk meg és végezziik végre, hogy kell
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibds dllitasoktol.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szereplé szamviteli informdcidk osszegeirGl és kozzétételeirdl. A kivalasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akdr csalasbdl, akar hibabdl eredd, Iényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgalé megitélésétdl fiiggnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a kdnyvvizsgalo az éves
jelentés Alapkezel§ &ltali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az adott korilmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjon. A kényvvizsgalat magaban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikdk
megfelelGségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentdlasanak értékelését is.

Meggydz6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelel6 alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleménylink megadéasahoz.

Az RSM DTM AUDIT a filggetien cégekbd! 4110 RSM International szamviteli és tandcsadoi hdldzat tagja.
Az RSM International olyan tanacsadoi halzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajanljdk szolgaltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Hozamrogzité T6kevédett Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz6d6
évre vonatkozd éves jelentés 1./1 és VII. pontjaban kdzolt szamviteli informacidk minden ényeges szempontbdl
a befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl szélé 2011. évi CXCIIL. térvénnyel 6sszhangban
keriiltek dsszeallitasra. Az éves jelentésben szerepl$ eszkozok és kotelezettségek leltarral aldtdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezel6je ltal adott értékelés alapjan kerlltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgalatunk kizarolag az éves jelentés 1./1-VII. pontjaiban taldlhaté szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITS TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA e EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Hozamrégzité Tékevédett Alapok Alapja dltalanos informaciok

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kénywvizsgdald neve:
g

Székhelye:
Elszdmolds napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:
Futamideje:

Lejdrata:

Raiffeisen Hozamrogzité Tokevédett Alapok Alapja
1111-449

Raiffeisen Befekietési Alapkezel& Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandesadé Kft., Nagy Andras
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+1 napon

nyilvanos nyilt végi értékpapir alap

tokevédett alap

5 év

2016.05.25.

2. Az Alap stratégidgja

Az Alap illetve az Alapkezeld a befekietési polifika keretében az alap vagyondt egy dinamikus eszkszallokéaciés modell (CPPI) alapjén
kezeli. Ennek sorén Tdkevédelmet, valamint fix, elsd éves 7,7%os hozamfizetést is biztosit a befektetSknek. A Tékevédelem szintje az
Alap induléséanak pillanatdban 10 000 Forint, azaz a jegyek névériéke. Az Alap futamideje alatt az Alcékezelé az Alap egy jegyre juté
netté eszkézértékét (arfolyamdt] folyamatosan figyeli. Amennyiben valamely Banki napon az Alap drfolyama 700 Forinttal vagy azt
meghaladé mértékben meghaladja a Befektetési jegy névértékét (illetve a kordbban ragzitett Tékevédelmi szintet), akkor az azt kévetd
Banki naptél kezdve a Tékevédelem szinfie is 700 Forinttal emelkedik. Az Alap nyilt és zart végl befektetési alapok befekietési jegyeibe

fektet.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté nettd eszkézértékének alakulésafforduléndp elétti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam valtozas Arfolyam Netté eszkdzériék A ref. index hozama
]
2012. december 28. 5,19% 9866,46 Ft 1281 860 427 Ft -
2011. december 30* -6,20% 9 379,95k 1 369 931 901 Ft -

* az Alap 2011. méjus 20+ induldsétédl szémitva

A fenti hozamok nem jelenfenek garanciét a jévdre nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok idvbeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptéri évre vonatkoznak. Az alap indulésanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

#| Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITE TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA 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 %
Atruhazhaté értékpapirok 1299 059 832 96,01
RARA ) HUF HUO000702766 61 006 931 110 569 084 8,17
RCM E-AZS RE EUR ATO000745872 2 388 118 537 758 8,76
RCM NYERS EUR ATOOOOAOHOS? 3435 105 990 663 7,83
RK2016 HUF HU0000710215 1038 395 559 963 962 327 71,25
Banki egyenlegek 60 552 248 4,48
Folyészamla - EUR EUR 31850014 2,35
Folyészamla - HUF HUF 28702 234 2,12

Osszes eszkéz

1359612080 100,49

Kotelezettségek

-6 629 444 -0,49

Egyéb kotelezettségek

-6 629 444 0,49

Netté eszkozérték
Unitok szama

Egy jegyre juté netté eszkszérték

1 352 982 636 HUF
146 049
9 263,895241 HUF

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

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszémolé 2012. janudr 31-ig ismertté vélt informécidkra épiil, addig a portfolié jelentés szémai

2012. elsd forgalmazési napjan, mint nyité ériék keriliek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok

alapjén. A kdtelezettségek kozott is megjelennek az elsS, mar 2012. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszamoléban a tényleges 2011. évi kdliségek és kételezettségek keriilnek elszédmoldsra.

Sajat t6ke / Nettd eszkdzérték

Kilénbézet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzok, bankbetétek
Kdvetelések és akiiv elhat.
Kotelezettségek és passziv elh.

Beszdmold NEE szamitds Kilénbozet (eFt-ban)
1353179 1352983 -196
1 299 060 1 299 060 0
60 533 60 533 0
13 19 o]
-6 427 -6 629 '+ 202

A folyészamlék elhatdrolt kamata a NEE szamitasban a pénzeszkdzok és a kdvetelések kézétt szerepel, a beszdmoléban pedig az akiiv

clhatdrolasok kazstt kerilt kimutatdsra. Az elsé forgalmazasi napig és a 2011.12.31-ig esedékes kamatkilénbdzet 8sszege 6 e Ft.

¥4
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITE TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES] ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérék | Eszkoz érték EZ
Atruhazhaté értékpapirok 1277 143071 99,79
RARA HUF HUO000702766 43 378 130 85781 Q00 6,70
RCM E-AZS RE EUR ATO000745872 1918 104 795 790 8,19
RCM NYERS EUR ATOOOOAOHOS? 3530 Q7 538 462 7,62
RK2016 HUF HU0000710215 866 395 559 989 026 919 77,28
Banki egyenlegek 8717 171 0,68
Folyészamla - EUR 669 973 0,05
Folyészémla - HUF 8 047 198 0,63
Egyéb eszkozok 114 806 0,01
Egyéb kovetelések 114 806 0,01
Osszes eszkoz 1285975048 100,48
Kételezetiségek -6 159518 -0,48
Egyéb kdtelezettségek ‘ -6 159518 -0,48
Neito eszkozérték 1279 815 530 HUF
Unitok széma 129 921
Egy jegyre juté nettd eszkézériék 9 850,721054 HUF

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

Az eltérés alapvets oka, hogy mig a beszamolé 2013. januar 31-ig ismertté vdlt informéacidkra épil, dddig a portfolié jelentés szamai
2013. elsd forgalmazési napjdn, mint nyité érték keriliek meghatdrozasra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi dlloményi adatok
alapjén. A kételezettségek kozétt is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszédmoldban a tényleges 2012. évi kaltségek és kételezettségek keriilnek elszdmoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Kilénbozet (eFtban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzériék 1280 130 1279816 -314
Kilénbozet tételesen:
Ertékpapirok 1277 143 1277 143 0
Pénzeszkdzek, bankbetétek 8711 8711 0
Kévetelések/ Aktiv idébeli elh. 5 6 1
Katelezettségek/ Passziv id. elh. 5729 -6 044 315

A folyészamlak elhatdrolt kamata a NEE szémfdsban a pénzeszkdzok és a kovetelések kozott szerepel; a beszdmoldban pedig az aktiv

elhatarolasok kazst kerilt kimutatdsra. Az elsd forgalmazasi napig és a 2012.12.31-ig esedékes kamatkiilénbszet &sszege 1 e Ft.

Katarox ‘ 4



RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2012

IIl. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté

eszkozérték
Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)
Forgalomban 16v3 befektetési jegyek 2012.01.02-dn 146 049
2012. évben eladott befektetési jegyek 556
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 16 684
Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-an 129 921

Portfolié 8sszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-4n

1279815 530

Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 2013.01.02-n

9 850,721054

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Eszkoz érték %

Megnevezés ISIN kéd Névérték
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Més szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmoltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok ) 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok . 1277 143 071 99,79
RARA HUOO00702766 43378 130 85781 900 6,70
RCM E-AZS RE ATO000745872 1918 104 795 790 8,19
RCM NYERS ATOOOCAQHOS? 3 530 Q7 538 462 7,62
RK2016 HUO000710215 866 395 559 989 026 919 77,28

Neté eszkozérték

1279815 530 100,00

2012 végén — hasonléan a 2011 végi dllapothoz — a portfolié a likvid eszkézékon (latraszélé szémldn elhelyezett banki betét} felil

kizarélag a fenti tablédzatban az egyéb dtruhazhaté értékpapirok kategéridba sorolt nyilt végi befektetési alapok befektetési jegyeit

tartalmazta.

Az Alap illetve az Alapkezeld a befektetési politika keretében az Alap vagyondt egy dinamikus eszkdzallokéciss modell (CPPI) alapjén

kezeli, ez alapjén donti el az Alap milyen maximdlis arényban fektet a kivdlasztott kockézatos kollektiv befektetési értékpapirokba. A

dinamikus eszkézallokdcié célia a t6kevédelem biztositdsa az Alap Kezelési Szabdlyzatéban részlefezetteknek megfelelden. Az Alap

globalis feltdrekvé piaci részvény és nyersanyag befektetések révén az elérhetd hozam maximalizéldsara torekszik a kockazat kézben

tartdsa mellett.

xa Raiffeisen
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITO TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA  EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban

2012

Pénziigyi miveletek bevételei
Folyészamlakamat
Arfolyamkilénbdzet

Ertékpapir értékesités érf.nyer.
Pénzigyi miveletek réforditasai
Arfolyamkiilenbozet

Ertékpapir értékesités arf.veszt.
Egyéb bevételek

Trailer fee

A mukadési koltségek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld koltsége

Letétkezeld koltsége

Keler dij

Mérlegvizsgdlat - KPMG
Kényvvezetés

PSZAF dijak

Reklam, hirdetés

Egyéb raforditasok

El8z8 évi konywvizsgdlati dij kilonbézet
Rendkiviili bevételek
Rendkiviili raforditasok
FizeteHt, fizetendd hozamok

Targyevi eredmény

Felosztott jdvedelem

Ujra befektetett jdvedelem

Ertékpapirok értékkilonbozete
Befektetési jegy
- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Nagysdgrend: eft
16 344
1225
737

14 382
20 252
3619
16 633
480
480

23 541
0

23 541

©O O 0 © O O O O O

o

108 813
-135 782

0

-135782

132 460
132 460
132 460

0
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITS TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

Tokeszdmla véltozasai 2012. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysagrend: eFt)

Idészak nyitéallomany |dészak zarédallomany
Vagyonelem Megoszlds
60 533 Co871 0,68%
Folyészémla 60 533 8711 0,68%
Idészak nyitddllomény Idészak zardallomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek ) 1 299 060 0 1277 143 99,77%
RARA 0 110 569 0 85782 6,70%
RCM E-AZS RE 0 118 538 0 104796 8,19%
RCM NYERS 0 105 991 0] 97 538 7,62%
RK2016 0 963 962 0 989 027 77,26%
Id&szak nyitéallomany Idészak zarééllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 13 5 0,00%
Osszesen 1 359 606 1285 859 100,45%

VI. Szarmaztatott ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2012. december 31-n szarmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

VII. Az alapkezelé mitkédésében bekévetkezett valtozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatdsag Ssszetételében jelentds vdltozds nem kévetkezett be a
2012. évben, Gj Uzletdgat, vagy szolgdltatést nem indftott. Az Alapkezelé feliigyelé bizottsagaban két véltozés toriént. Az Alapkezeld
kézgyllése 2012. majus 30. napjié! visszahivia Soés Csaba feligyeld bizotségi tagot és ezzel egy idében 2014. méjus 31. napjaig o
feligyeld bizottsdg tagjava valasztotta Devics Evdt, tovabba 2012.12.174 hatdllyal Szabé Ferenc feliigyeld bizottsagi elndk helyére Maté

Norberfet vélasziotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31 g szél.

2012-es évben nem indifoft és az &v sordn nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezeldnek, fgy az év végén Az
Alapkezelé huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya az év
eleji csdkkenését kovetden az év kézepétl mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan jelentés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniuséban hozamot fizetett a befektetdi szamdra, ami kdzel 19 millidrd Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomany egy év leforgdsa alatt a fenti tényezék miatt 156,95 milliardra csékkent. Az Alapkezeld a nyilvénos

befekfetési alapok piacan 4,91%-os részesedést tudott magdénak a 2012év végen.

Raiffei
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RAIFFEISEN HOZAMROGZITE TOKEVEDETT ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

VIIl. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézék piacén erés hozamesdkkenés volt megfigyelheté 2012-ben. Az esztendé els6 par napjén még semmi el
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentés arfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mdr janudr 5-én megtapasztaliak a
befekieitk, amikor is a 10 éves magyar éllampapithozam 10,69%-0s, az 5 éves 10,66%0s, mig a & hdnapos 8,85%-0s értéket mutatott.
A magyar kormdny kommunikéciéjaban erés fordulat kovetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsagos finanszirozhatéséga
érdekében egy U] szerzédés megksiésére fog torekedni a Nemzetkézi Valutaalappal (IMF). Ezt kévetéen a hazai dllampapirpiac mozgésa
nagyban figgétt attél, hogy mikor és milyen ksrilmények kézott hozzdk létre azt a bizonyos megdllapoddst az IMFfel. A
hozamcsokkenés elsé hullamat azok a hirek véliotiak ki, hogy egyre kbzelebbinek tint az aléirds pillanata. Azéta tudjuk, hogy az 0]
szerzédés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tavolibbnak tint ugyan, de végill nem toriént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai jegybank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkézvasarlési programidt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbdségnek
egyértelmi hatésa az left, hogy a fejlett allamok kétvényei egyre keresetiebbé véltak, gy nyomva lefelé az off elérhetd
allampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nyGjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozési problémak megoldésaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak éllampapir érickesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeziében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
,hozamvaddszat” az &v masodik felében, ami miatt egyre keresetiebbé valtak a feltdrekvd piacok kamatozé eszkdzei is. A feltdrekvd EU-s
orszdgok finanszirozési lehetdségeit ezeken 10l nagyban segitette az is, hogy az Eurdpai Kézponﬂ:Bonk egy nagyaranyl periféria
kétvényvésarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul véasdrolhatnd a bajba jutott EUss orszagok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszdgok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF ksliségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a korgbbi
igen merev német dllaspontban is valiozés kévetkezett be, a német kormanyfé ugyanis tamogatéan nyilatkozott a tervezeft jegybanki
akeiérél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbdség, és hozamvaddszat fokozédasaval, de
nagyban segftefték a hazai piacot az EKB bejelentései is. igy 6] impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkizdk piacdra és emiatt
szeptemberté| Gjabb hozamcsskkenési hullam volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsat mind a révid, mind a hossz{ tavi
futamidd esetén.

A révid futamidej allampapirok kamatainak mérsékiédése és féként a globalis likviditasbdség jelenléte segitette az augusztus 29-&n
elinditott és év végéig kitarté, folyamatos és szisztematikus kamatcsdkkentési periddust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandesa a
magas infléciés szint ellenére inditotta el kamatvagd ciklusét, azzal magyardzva déniését, hogy a gazdasdgi novekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkéryezet kialakitésaval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizatt inflacios cél. A csokkenés
mériéke mindegyik kamatdonté Glést kévetden 0,25%-os volt. A kamatcsskkentés az orszag jovébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
ielent, viszont a jelentdsége a gazdasagélénkitést illetéen még nem latszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befekietés volt kozép- és hosszitavs magyar kamatozé eszkézéket tartani a
befektetési portfélicban, hiszen a hosszilejdraté magyar allampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-0s
névekedést fudott felmutatni, mig a Magyarorszégon inkébb preferdlt révidebb kamatozd eszkézok teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta tériénelmének legjobb redlhozamdt a befektetdi szaméra.

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

gyengiilt az év soran a 300-as szint f51é, de csak révid ideig tartézkodott off 2012 tavaszan.
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Idészaki valtozds 'Eriéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012: Q1 e b AT 4.05% 202% 1 29550 T%
2012. Q2 5,91% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elsd félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 o 1o 4,85% A46%. . 212% 28371 6,50%
2012. Q4 5,17% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas 10,27% 9,36% . 4,21% -1,05% -

forrds: MNB, AKK

A nemzetkozi kétvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelheté, hogy az esztendé elsé felében a fejlett és a fejlédd
orszagok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvéliak egymastél, mig az év méasodik felében nagyon hasonlé trendet kovettek.

A fejlett gazdasagok hossz futamideji papirjainak drazésa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Francicorszdg és Japan 10
éves futamideiij kdtvényei marciusra ériék el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedden magas
érték. Ez szémszerien annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd tavii (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvart hozamd volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves allamkétvény is csak a 2%-0s elvért hozamértéket kozelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumén. A fejlédé gazdasdgok dllampapirjai viszont nyar kdzepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban Iévé problémak akkumulalédaséra reagalva.

A kézponti 16ma 2012 elsé felében az eurdpai adéssagvalsag, azon belil is elsSsorban a gérég vdlasztasok kimenetele és azzal
&sszefiiggésben Gérégorszdg eurozéna tagsdga volt. A mésodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriiltek.
Ezek a problémak &sszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esefleges gérdg dllamesdd és a spanyol pénzpiaci szektor 3sszeomlasanak
lehetdsége egyre valészinibbé vali. Ezen események lehetséges bekévetkezte igen negativan hatott volna az eurdra és az Eurdpai Unié
orszégainak finanszirozési feliételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtottck felfelé a hozamokat a fejlédd orsiégok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamide{i dllamkotvény esetén is
7 ,6%-0s mérték volt megfigyelhets. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdasagi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elnéke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.én bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kétvényvasarldsi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbdséget biztosftott a tkepiacoknak, QE3 néven folytatjak. Téjékoztattak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdaségi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézétt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jeldltek meg (8%). Bejelentették még fovabba, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett {0,25%), amellyel kapcsolatban elmondték, hogy azt nem tervezik médositani egészen:2015-g.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentettek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott uniés orszagok
allamkétvényeit fogjék vésdrolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis elSirasoknak. Az Eurépai Kdzponti Bank részérdl a
megvalésités kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csokkentette az eurd irdnyadé kamatdt
0,75%o0s szintre. Eurépa adéssagvélsaga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszagok csak egyre magasabb katvénykamatok mellett
tudtak ériékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetéris politikat lazits bejelentései és lépései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkézi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint alé
koszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamidejl kétvény pedig 1,32%ra csdkkent. Emellett a periféria orszdgok kétvényhozamai is
ielentésen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejaratd papirok is 5,2% kéril zarték az évet. A periféria orszagok befektetsi
kockazatdt 1ikrézé 5 éves CDSJelérak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kézepéig, majd onnantél kezdve csskkené

tendenciéba kezdiek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditésbéség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szdmara kiemelkedd teljesitményt hozott abban az értelemben,

hogy mind régiés &sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kdzéttvolt talalhatéd. Az elsd negyedév,
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ahogy vildgszerte, idehaza is elssorban a bankszektorrél szélt. A 2011-ben jelentds drcsokkenést megélt szektort Ujra felfedezték a
befektetdk, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) feljesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkoté részvények kozil. A
masodik negyedév rendkiviil nagy szérést hozott a BUX index 8sszefevdi teljesitményében. Az atlagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézétt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erés, hogy a kormény Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer valldra. A szektordlis kilénadék nagyobb mértékben rontotték a
MOL és kiilsndsen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% ufdan 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikatoranak, a BUX-nak az értéke 2012 mésodik
negyedévében, ezzel 2012-s teljesitménye 2,2%-ra romlott jinius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nydjtott kiemelkeddt az elsd félévben, ebben elsGsorban az eurozéna vdlsdga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszagainak gazdasdga ezer szdlon kapesolédik NyugatEurépahoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régiénkban. Fontos azt latni, hogy
mivtdn a FED bejelentstie a monefdris lazité programjdnak djabb csomagjat és az Eurépai Kézponti Bank is hasonlé 1épésekrd]
hazénkban is.

A hazai piacot viszont jelentésen befolyasoliak azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kilénaddk a
vérakozésokkal szemben mégis dllandd teherként jelennek meg a vdllalatok adékstelezettségei kozétt. A hazai piacot mozgdsban
tartotiak tovabbé azok a hirek is, hogy a Nemzetkézi Valutaalappal kétendd G hitelmegéllapodas megsziletike vagy sem. A nemzetkdzi
&s hazai hirek szorftdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitalni az év masodik felének dltaldnos optimista hangulatdbdl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajdt devizdjaban vizsgdlva t8bb mint 19%-ot erésédsttl A magyar piac teljesitményshez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-of tudta névelni az ériékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régiés tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-ketté produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP arfolyama ]e[en’résén emelkedett az év sordn annak
ellenére, hogy a bankadét éllandé adéelemként kivanja megtartani a korményzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerillt feliebb az év elsé és
vtolsé napja kézétt, ami azt jelenti, hogy a zérd ar 4150 Fron dllt meg. A masik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%ot vesziett az
6riékébsl, igy jelenitve meg a két cég kézétti ériékelésbeli kilonbséget. A két fontosabb gydgyszergydrté cég papirjai, a Richier és az
EGIS eredménye kdzéit nem volt ennyire éles kilénbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%0s, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély
emelkedést ért el. A legjelentésebb veszieséget elszenvedé blue-chip papir az Magyar Telekom volt, amely az dranak 27,7 5%t vesztette

el.

BUX Fi RTS $ PX Czk WIG20 Piz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 9.79% T1852% . 680% . 662% i 980% 0 027%
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 | 7a9% . .921% 583% . 422%  878% . 829%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 13,52% 15,44% 18,35%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrds: Bloomberg

A nemzetkézi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 201 1-es eszlendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé harom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a t6zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény ardt magdba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index aprilis kézepéig
ugyan t8bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erdsddését Gprilist kévetden el is vesztette. Az S&P szektorindexek kéziil a fechnolégia

emelkedett ki az elsé negyedévben, ami 1obb mint 20%-os felértékelddésével az iddszak nyertese lett. A ciklikus szektorok
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gltalanossagban jol teljesitetiek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal értékelddatt fel, de a
ciklikus fogyaszidsi javak is t8bb mint 10%-al kerilltek feljebb. A defenziv iparédgak részvényei alulteljesiték voltak, a kozszolgaltaidk
szekior indexe volt az egyedili, amelyik csckkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurspai indexek is a globdlis befekietéi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%ot
erdsddatt, mig a CAC-40 8%al, a FTSE-100 pedig 4%kal kerilt feljebb. Az egyes szekiorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak
ki, mint az Egyesiilt Allamokban, vagyis a ciklikus szekiorok felilteljesitetiek, mig a defenziv papirok lemaradiak. A ciklikus ipardgak kézil
is az autészektor emelkedeft ki, a Stoxx szekiorindex 27%%kal kerilt feliebb. Negativ id8szakot zértak a meghatdrozd fejlett
részvénypiacok a masodik negyedévben, kiléndsen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szémara. A negativ
hangulat ezdital Eurdépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizéban mért teljesitmények tekintetében a japan piac zért a
legnagyobb veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszdgainak adéssagaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizotisdg és az Eurépai Kézponti Bank
altal adott vélaszlépések megnyugtatiék a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddstt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A t3bbiekhez képest egyedil a japan részvénypiac volt alulteliesit, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentds
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszag 16zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejleft részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitstte az amerikai jegybank
monetéris lazité politikdjanak meghosszabbitdsat jelentd QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvésarlasokat iranyoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazfté intézkedéseknek az gy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamidejd &llamkstvényeket hosszabb futamidejlire cseréliék, cserélik. Biziositotta tovdbbd a piaci szereplSket Ben
Bernanke, o FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivénja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a lépések
ielentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volaiilitds mellett t6reflentl erdsddtek egészen az év utolsd
napjdig-

Er8s emelkedés 2012 jniusétél indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szémokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teliesftménye 13,41%-al keriilt feliebb, az Eurostoxx 50 13,79%ot emelkedett, de az év végi japdn monetdris lazité
l¢pések hatésa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novembertél kezd8déen. Ez szdmszerlien 22,94%-o0s pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjén a naptéri eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentds felilteliesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%ot eréssdst, ami magasan kiemelkedett a 15bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthetd, hogy az eurépai periféria orszagok csédjétél valé flelom moldsaval és a monefaris lazité lépések hatdsal miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkézi részvénypiacon erés emelkedéssel zarult az esztendd.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valtozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 “DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14% 12,00% 8675 6ME . 7R 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 A30% . . 576% B 17% % 12,47% 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: Bloomberg

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eu-rozonu, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén

Az darupiacok

A nyersanyagpiacok mozgését a vildggazdasag névekedési kilatasaival kapesolatos bizonytalanség hatérozia meg 2012-ben, kilonds
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasag névekedésével kapcsolatos kérdéjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érintették
szinfe valamennyi &rupiaci termék darfolyamat, kiléndsen az év masodik negyedévében. Az a korabbi érv, hogy a gazdaségi lassulés
megakadélyozésara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkézéknek, csak a nemesfémek drfolyamaban

volt teften érhetd. Az arany ara 6,96%-al kerilt feliebb, mig az ezist 8,24%al dragult az év folyamdn. Az olaj éra viszont egyértelm{en
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a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe aprilistdl, s a folyamatosan napirenden lévé kézelkeleti geopolitikai fesziltség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befektetdk ismét a kockédzatos eszkdzok felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kdzil csak a WTlnek az dra tudott pluszba keriilni az év végére janudr elsejéhez viszonyftva, méghozzd 3,47%-al, mig a
Brent dra tdbb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézott egyérielmii nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetéen a térgyalt év
tavaszi és nyari id8jardsi viszonyaiban bekévetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vilagpiaci dra egy év alatt 19,19%ot nétt, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.

Az erdsen kilénbdzé mozgdsok miatt @ nyersanyagpiacot leird, 19 kilénféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csékkenéssel tudia zarni az évet [-1,14%).

2. A mogéttes termékek teljesitményének alakulasa

Az alabbi téblazat kézli a mégéttes befektetési eszkszok iddszaki teljesitményét forintban mérve. A hozamadat az Alap indulésat jelenté

2011, méjus 20 naptél a 2011. december 30-ig tarté iddszakra vonatkozik.

Befektetési eszkdz 2011.05.20 2012.12.28 Valtozas (HUF)*
RCM Eurdzsia Részvény Alap (EUR) 187,22 187,60 +9,46%
RCM Aktiv Nyersanyag Alap (EUR) 115,38 94,87 -10,18%
Raiffeisen Részvény Alap {HUF) 2,177982 1977538 9,20%
Raiffeisen 2016 Katvény Alap (HUF) 1,000000 1,141542 14,15%

*az euros érfolyamakot MNB kdzép EURHUF érfolyammal atszémitva

3. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezék

2011 végén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz6lé 2011. évi CXCIIl. térvény (Batv.),
amely elsésorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizélésa érdekében Gjraszabdlyozta a befektetési alapok mikédését
Magyarorszégon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyaman elvégezte az Alap téjékoziatéjanak és kezelési szabdlyzatanak az Gf tSrvény
alial eldit médositdsait. A médositasok a befekietési politikat érdemben nem érintetiék, azonban a jogszabdlynak megfelelden
bevezetésre kerilt egy 0] kockdzati mérdszém, a netté Gsszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szérmaztatott igyletekbd! fakads,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap netté eszkézértékének ardnydban.

A nettd Ssszesftett kockdzati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kozzéteszi.

4. Hozamfizetés és hitelfelvetel

Az Alapkezels a befektetési politika keretében az Alap vagyondt egy dinamikus eszkézallokécids modell (CPPl) alapjén kezeli. Ennek
sordn t8kevédelmet, valamint o befektetési eszkdzok teljesitményété! figgetlen hozamfizetést is biztositott a 2012-es év sordn a
befektetdknek (az Alap Tajékoztatéjénak 14.14 pontia szerint). A hozamfizetés napja 2012. mdjus 25. volt, igy a targyidészakban
770Ftos hozamfizetésre kerilt sor befektetési jegyenként.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolnd a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapidt kévetden nem volt.

N,
f/‘
Budapest, 2013.aprilis 24. q J
\
A

Balogh Andras

az Alap képviseletében
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