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Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel$ Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja (tovibbiakban ,az Alap”) mellékelt 2011. évi
éves beszdmol6jinak a konyvvizsgalatit, amely éves beszamolé a 2011. december 31-i fordulénapra elkészitett
meérlegbdl — melyben az eszkozok és forrdsok egyezd végosszege 237.251 EFt, a tirgyévi eredmény 15.390 E Ft
veszteség — , €s az ezen idoponttal végz3dd évre vonatkozé eredménykimutatasbél, valamint a szamviteli
politika meghatdrozo elemeit és az egyéb magyarazé informaciokat tartalmazé kiegészit6 mellékletbo! 4ll.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezelo Zrt. iligyvezetése (tovdbbiakban ..vezetés™) felelds ennek az éves
beszimol6nak a szdmviteli trvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltalinos szamviteli elvekkel
Osszhangban torténd elkészitéséért és valés bemutatasdért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé viljon az akdr csaldsbl, akdr hibabdl eredd lényeges hibds
allitasoktol mentes éves beszamol6 elkészitése.

A kényvvizsgdlo feleldssége

A mi felelosségiink ennek az éves beszimolénak a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjn.
Konyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgdlatra vonatkozd —
Magyarorszagon €érvényes — torvények és egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgilatot dgy
tervezzitk meg €s hajtsuk végre, hogy kell$ bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves beszamols mentes-e a
Iényeges hibds allitdsoktdl.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtdsit, amelyek célja konyvvizsgdlati bizonyitékot
szerezni az €ves beszdmoléban szerepld §sszegekrdl és kozzétételekrdl. A kivilasztott eljdrasok — beleértve az
¢ves beszimold akdr csaldsbél, akdr hibdbol ered6, lényeges hibds dllitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésiinktdl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamolé gazdilkod6 egység dltali
elkészitése €s valds bemutatisa szempontjabdl relevins belsé kontrollt azért mérlegeljiik, hogy olyan
konyvvizsgdlati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért,
hogy a gazdilkod6 egység belsé kontrolljanak hatékonysigira vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magdban foglalja tovabbd az alkalmazott szdamviteli politikdk megfeleldségének és a vezetés 4ltal
készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves beszamolo atfogé prezentdldsanak értékelését.

Meggy6zodésiink, hogy a megszerzett kdnyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfelels alapot nyijt
konyvvizsgdldi zdradékunk (véleményiink) megaddsihoz.

Zdradék (vélemény)

A konyvvizsgdlat sordn a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja éves beszamoldjat. annak részeit
s tételeit, azok kdnyvelési és bizonylati alitdmasztdsat az érvényes nemzeti kdnyvvizsgdlati standardokban
foglaltak szerint feliilvizsgdltuk. és ennek alapjdn elegendé és megfelels bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az
éves beszdmol6t a szamviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott altalanos szamviteli elvek
szerint készitették el. Véleményiink szerint az éves beszamolé a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok
Alapja 2011. december 31-én fenndllé vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetérél megbizhat$ és valds képet
ad.

{("KPMG fnternational”), 2 55 ity.
Company registration: Budapest, Févarosi Birdsag, no: 01-09-063183




Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja mellékelt 2011. évi iizleti jelentésének a
vizsgalatat.

A vezetés felel6s az lizleti jelentésnek a szdmviteli torvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott
dltalanos szamviteli elvekkel Gsszhangban torténé elkészitéséért. A mi feleldsségiink ezen iizleti jelentés és a
2011. évi éves beszdmol 6sszhangjdnak megitélése. Az tizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés
€s az éves beszamolo sszhangjdnak megitélésére korldtozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt
szamviteli nyilvantartasaibdl levezetett informacick attekintését.

Véleményiink szerint a Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja 2011.évi iizleti jelentése a
Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja 2011. évi éves beszamol6jdnak adataival 6sszhangban van.

Budapest, 2012. aprilis 12.

KPMG Hungiaria Kft.
Nyilvantartasi szam: 000202
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Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja

MERLEG

A / Befektetett eszkézok
I. Ertékpapirok
1 Ertékpapirok
2 Erékpapirok értékkilldnbozete
a  kamatokbdl, osztalékbsl
b egyéb

B / Forgéeszkézék
I. Kovetelések
1 Kovetelések

2 Kovetelések értékvesztése [

3 Kilf. pénzértékre szl kév. ért. kilénb.

4 Forintkovetelések értékelési kilonb.
Il. Ertékpapirok
1 Entékpapirok
2 Entékpapirok éntékkilonbézete
a  kamatokbél, osztalékbsl
b egyéb
ill. Pénzeszkdzok
1 Pénzeszkdzok
2 Valuta, devizabetét értékelési kilonb.

€ / Aktiv idébeli elhatarolasok
1 Aktiv idébeli elhataroldsok
2 Aktiv iddbeli elhatdroldsck ért. veszt. {

D / Széarmaztatott Ggyletek ért. kiilénbézet

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

E / Sajat téke
L Indulé téke
1 Kibocsdatott bef.jegyek névértéke
2 Visszavésarolt bef.jegyek névértéke (4
Il. Tékendvekmény
Visszavas. bef. jegyek bevondsi ért.kiil.
Ertékelési kilsnbdzet tartaléka

El6z3 évek eredménye

B O S

Uzleti év eredménye
F/ Céltartalékok
G / Kételezettségek
I. Hosszi lejarati kdtelezetiség
il. Révid lejaraty kotelezettség
HL. KiUlf. pénzértékre sz. két. ért. kil.

H / Passziv idébeli elhatarolésok

FORRASOK (PASSZIVAK) &SSZESEN
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Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja

Eredménykimutatas

I Pénziigyi miveletek bevételei
Il Pénziigyi miveletek raforditasai
I Egyéb bevételek
IV Mikadési kdltségek
V Egyéb raforditasok
VI Rendkiviili bevételek
VH Rendkivili raforditasok
Vill Fizetett, fizetendé hozamok

IX Targyévi eredmény

Budapest, 2012. Gprilis 12.
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Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja

Kiegészito melléklet

a 2011. december 31-ével végzodé iizleti évre

1. Altalanos gazdalkodasi kérilmények

A Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja ftovabbiakban: Alap) 2007. mércius 30-4n kerillt nyilvantartasba
vételre a PSZAFndl 229.975.075,- forint induls sajét tékével. A befekretési jegyek névértgke: 1 Fr

A PSZAF hatdrozatszéma: E411/110.498-1/2007.

Az Alap hatdrozatlan futamideijs.

Az Alap m8gét a Raiffeisen csoport nagybefektetésekben tapasztalt gérddja 4ll.

Ausztridban a Raiffeisen o legnagyobb alapkezels. A csoport tagjai vezetd banki szolgdltaték.

Alapkezeld: Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Az Alap képviseletére jogosult :  Balogh Andrés 1028 Budapest, Kokdrda u. 25.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zit. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Az Alap kénywizsgdlatra kételezett.

Kénywvizsgdls: Méré Mdtyés (003305), KPMG Hungdria Kft. 1139 Budapest, Véci ot 99.

A szamviteli szolgdltatds kérébe tartozd feladatok

irdnyitasaért felelds személy: Haldsziné Heidrich Agnes 1141 Budapest, Szilagysomlyé u.36.

Magyar Kénywizsgéléi Kamarai regiszirdldsi szém: 4836
2. Befektetési politika

Az Alapkezeld a téle elvarhaté maximdlis gondossaggal, sajét belatdsa és dontése alapjan, a térvények és az
Alapkezelési Szabdlyzatban foglalt korlatozésok betartdsa mellett alakitja ki az Alap forrésainak felhaszndlasi médiat,
a befektetési aranyokat, annak érdekében, hogy az Alap az Alapkezeld varakozdsainak megfeleld jvébeni kockazatok

és hozamok figgvényében hosszabb tdvon a lehetséges legmagasabb hozamot érje el.

Az Alap célia, hogy az dtlagosndal magasabb kockézat felvéllalasa mellett hosszabb tdvon a lehetséges legmagasabb

tékendvekményt érie el tilnyoms részt kollektiv befektetési értékpapirokbsl dsszedllitott, diverzifikalt portflis kialakitdsaval.

Az AlapkezelS a Raiffeisen Private Banking Pannénia Alapok Alapja t6kejét a likvid eszkézkén felil kizérélag befektetési alapok
jegyeibe, illeidleg egyéb kollektiv befektetési ériékpapirokba fekteti. Az Alapkezeld az Alap mindenkori tékéjének legalabb
nyolevan szdzalékat fekieti befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befekietési értékpapirokba,

Az Alap potencidlis befektetései kézs# o hazai kétvény alapok mellett jelentds silyt képviselnek a részvény alapok is.

Az Alapkezel§ oz Alap nevében kéthet szérmaztatott igyleteket. Az Alapkezelé az Alap nevében cask olyan gyletet kithet, amely:
af csSkkenti az egyes befektetésekbé! fakads kockdzatokat (fedezeti igylet],

b} kockézatmentes bevételt eredményez [abritrdzs),

cf nyitoit szdrmaziaiott igylet lezdrasdt eredményexzi.

3. Szamviteli politika dsszefoglalasa

3.1. Szdmwiteli irdnyshvek

Az Alap o kényvelését és kimutatdsait a Szamvitelrdl sz8l6 2000. évi C térvény (Sz4., a Tokepiaci rvényrél széls 2001, évi CXX. .
iletve o befekietési alapok beszamolékészitésérsl a 215/200. (Xit.11}. Korm. rend. eldirdsaival és @ Magyarorszégon dltaldnosan
effogadott szamviteli elvekke! Ssszhangban készit.

Az Alap keftds kinyvvitelt vezet, éves beszdmoldt készit, amelynek része a mérleg, az eredménykimutatés, o kiegészits

melléklet és o cashflow kimutatgs.

Az Alap az ellendrzés és Snellendrzés sordn megéllapitot, az €328 év éves beszamoléjdban elksvetett jelentssebb Ssszegi

hibdnak tekinti azokat, amelyek meghaladick az ellendrzétt izleti év mérlegldsszegénak 2 szdzalékar,

illetve, ha a mérlegféssszeg 2 szdzoléka meghaladia oz SO0 millis forintot, akkor 500 millié forint.

Az olap lényegesnek mindsit minden olyan jelentés Ssszegh hibdt, amelynek hotésa eléri, vagy megholadia o sajét ke 20%t.

Az Alop 16bb szémviteli irdnyelveinek Ssszefoglalésdt és az értékelési elidrasokat oz olébbiokban mutatjuk be.
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3.2. Az éves beszdmald pénzneme

A mérlegbeszamolé magyar forintban késziilt és ezer forintban (eft) kerilt kimutatdsra.

A mérlegkészités détuma: 2012, januar 31.

3.3. Az értékelési eljardsok ismertetése

Az értékelési eljardsokndl - a Szémviteli Tv., a Tékepiaci tv. és a kezelési szabdlyzatban leirtak alapjén - az Alap

Szamviteli politikdidban régzitettek az irdnyadéak.

Az Alap az eszkézeirdl részletes nyilvantartdst vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabdlyzatdnak megfelelden
torténik. Az értékpapirok nem realizdlt drfolyam kildnbozetét o targyévi eredmény nem tartalmazza, oz kdzvetlenil

a tokendvekménnyel szemben keril elszémolasra.

Az dllamkstvények vételekor a megvdsdrolt kamatot bevételt csdkkents tételként kanyveliik el. Az eladdskor az eladott kamat bevételként
jelentkezik. Az év végi &térickeléskor o megszolgdlt kamatot értékelési killénbézetbdl szarmazé tSkendvekményre kdnyvelitk az értékpapirok

értékkilenbézetével szemben.

Az éves beszamolé elkészitésekor a 2000. évi C. t8rvény 55§ (1) bekezdésével, valamint @ 215/2000.Kormanyrendelet 5§ (8)
bekezdésével dsszhangban a vevd, az adés mindsitése alapjén az

zleti év mérlegfordulénapidn fenndlls és o mérlegkészités idépontidig pénziigyileg nem rendezett, hdrom hénapon 1ili lejdrat kévetelésnél
{ideérive a hitelintézetekkel, pénziigyi vdllalkozdsokkal szembeni kveteléseket, a kdlesénként, az elélegként adott Gsszegeket, tovabbd

a bevételek aktiv idébeli elhatdroldsa kézott 16vs kovetelésiellegl tételeket is), azok keletkezésekor értékvesztést kell elszamoni

- a mérlegkészités iddpontidban rendelkezésre dllé informécidk alapian - a kévetelés kdnyv szerinti értéke és a kovetelés vérhatéan megtérils Ssszege
- veszteségiellegy - kilénbozet Ssszegében uz egyéb réforditdsokkal szemben, ha ez a kiilénbézet tartésnak mutatkozik és jelentés &sszegi.
Az Alap a valuta., devizakészleteket és a kiilfoldi pénzériékre 52016 koveteléseket, ill. a devizakételezetiségeket azok bekerilésekor

2008. janudr 1461 MNB drfolyamon szamitott forintértéken veszi fel a kényveibe - a forintért veit devizaeszkdzéket az érte fizetett
forintésszegben - és a szamviteli politikdban régzitett médon, az ériékelés napjdn a devizaeszkézok és kotelezeitségek kényv szerinti
forintériéke és az értékelés napi MNB devizadrfolyamon dtszdmitolt értéke kézot kildnbdzet 8sszevont egyenlegét az eredménykimutatdsban

szdmolja el.

Az Alapban hozamkifizetés, hozamjévairas nem t3rténik.
A befektetési jegyek eladdsa és visszavdltasa a kezelési szabdlyzatban eléirtak szerint torténik.

A forgalmazds névértékben az induld 16két, o befektetési jegyek névértéke és folyd dra kozti - uz értekelésbsl adéds -
kilénbézet a tokensvekményt valtoztatia. Ennek megfeleléen a sajét téke eldz6 évi adatai nem Ssszehasonlithatéak a targysévi

adatokkal {részletesen lasd a sajét 16kénél).

A porifélié értékelésének elvei:
A} Tézsdére bevezetett értékpapirok
- Az elsédleges forgalmazsi rendszerben szerepld dllampapirok értékét az AKK élial nyilvénosségra hozott legjobb vételi és legjobb

eladdsi arfolyam szémtani dtlagaként meghatdrozott kézép drfolyam alapidn kell szamitani. A szdmitdshoz az ériékelés napjén - vagy
annak hidnydban az ériékelést megelézs, ahhoz legkdzelebbi - az AKK dltal kézzétett adatokat kell alkalmazni.
- Az egyéb t3zsdén jegyzett kdtvényeket az utolsé, nefté zdréarfolyamon, iddardnyos felhalmozott kamattal névelve kell ériékelni.
- Amennyiben o tézsdére bevezetett diszkont kincstériegy hatralévd futamideje kevesebb, mint 91 nap, tgy az AKK 3 hénapos referencia-
hozama alapidn kell kiszémitani az adott diszkont kinestériegy T napra vonatkozé arfolyamét.
B} Tézsdére be nem vezetett, nyilvdnos értékpapirforgalomban szerepld értékpapirak

- A Tézsdére, azaz a BETre, be nem vezetett, de valamely kilfcidi tdzsdére bevezetett ériékpapirokat o Letétkezeld dltal meghatérozott

rofessziondlis adatszolgdltatéd - REUTERS vagy BLOOMBERG - dltal T-1 napi legfrissebb, de 16:00 éréndl nem kordbbi drfolyamon kell
P g ay P ieg ¥
drigkaini.

semmilyen idzsdére be nem vezetett, nyilvdnos érékpapirforgalomban szerepld értékpapirok piaci éntékét az adott értékpapirok

b

leglébb mdascdlagos piacdnak tekinthetd elismert értékpopir piacok dlial, Magyararszégon forgalomban 16v6 érigkpapirok esetén oz

OTC piac, avagy més tézsdén k informdcids szabdlyzatok alapidn, illetve o kdzzététell helyeken kdzzétett -1 napi zdrddriolyom
P Y P Y P yam,
ennek hidgnyaban &lagérfolyam alapién, az egyes értékpapirck piaci hozamszémitdsi elidrdsainak megleleld médon szémitott hozam

alapién kell T napra vonatkozdan meghatérozni.
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4. A mérleghez kapcsolédod megjegyzések

4.1. Informécick az Alap portfélisjarsl

Az értékpapirok zdré dlloménya az év utolsé napjén érvényes ériékpapir arfolyamon kerilt kimutatdsra.

A/ Befektetési jegyek
Beszerzési Meérleg szerinti
Ertékpapir Devizanem ériék eftban Ert.kil, kamat Ertkil, eqyéb  Gsszeg efrban
BUX ETF OTP HUF 8832 ¢} 216 8416
CON CITADELL HUF 15 000 o] 66 15 066
ING GL RV HU HUF 20 000 0 2126 22126
ING INFOTECH EUR 7 651 0 995 8 646
LYXOR ETF Dy EUR 7 040 ¢} 3 7 037
RAHA HUF 25 000 o] 300 25 300
RAKA HUF 47 792 0 -1 342 46 450
RARA HUF 27 515 o] -4 303 23212
REAK HUF 27 877 0 2 397 30274
TE ASGR EUR EUR 11030 0 1321 12 351
TE TECHN EUR EUR 9121 0 1081 10 202
XTRA RUSSIA EUR 27 086 0 167 26919
Osszesen 233 944 [+] 2 255 236 199
4.2. Elhatdroldsok részletezése
Bevételek aktiv idSbeli elhatéroldsa {adatok eft-ban) 2010. 2011.
Folyészamla kamat elhatéroldsa 7 0
Kaltségek passziv idébeli elhatdroldsa {adatok eFt-ban) 2010. 2011.
Mérlegvizsgdlat 139 723
Keler dij 11 7
PSZAF dij i8 15
Forgalmazasi di 5 1
Letétkezelési dij 20 16
193 762 Osszesen
4.3. Egyéb informacisk
Az 5t évnél hosszabb idejd kételezettségek: Hitelfelvétel nincs
Az Alap munkavéllalékat nem foglalkoztat.
Az Alapkezelé az Alap hozaménak és t6kéjének megovdsdra nem tett ériékbeli igéretet.
Az Alap nem kapott és nem adott fedezetet, biztositékot, dvadsket, nem véllalt garanciat és kezességet.
4.4. Az eredménykimutatéshoz kapcsolédsd megjegyzések
Az Alap a ré vonatkozd, 215/2000. Korményrendelet alapidn késziti az eredménykimutatdsdt.
Pénziigyi miveletek bevételei részletezése {eFtban)
2010. 2011,
Kapott osztalék, részesedés 0 431
Folydszdmlakamat HUF 983 400
Arfolyamkilénbszet 36 2 665
Ertékpapir Grf.eredm. 16248 19 344
17 267 23 240 Osszesen
Pénzigyi miveletek réforditasai részletezése (eFtban)
2010, 2011,
Arfolyarmkilénbizet 152 1379
Ertékpapir drf.eredm. & 131 34723
6 283 36 102 Osszesen
A mikddési ksltségek részletezése (eFtban)
2010, 2011,
Bankforgalmi jutaték 1 1
Forgalmazdsi jutalék 9 2
Alapkezeld ksltsége 717 855
Letétkezeld kolisége 191 228
Ertékpapirmozgatds kélsége 0 593
Keler df 47 31
Mérlegvizsgdlat 453 723
PSZAF dijak 60 71
1678 2528 Osszesen

Egyéb és rendkivili bevételek és rdforditésok sem 2010 ben, sem 201 1.ben nem voliak.
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k bemutatasa

5. A vagyoni, pénziigyi helyzet és a jGved g alakuld

eft-ban

A sajat toke részletezése 2010. 2011.
I. Indulé toke 233 953 204 073
a) Kibocs bef.jegyek névértéke 2995745 3020422

bj Visszavds.bef jegyek névértéke 2761792 2 816 349

l. Yokendvekmény 68 689 32 358
1. Visszavas.bel.jegyek bevonasi ént kil 175798 173120

2. Ertékelési kilonbozetbl 20518 2255

3. ElézS évek eredménye 136 929 127 627

4 Uzleti évi eredmény 9302 15390
Sajat toke 302 642 236 431

6. Az éves beszamolé és a portfélié jelentés szamai kdzbtti eltérés okai:

Az eltérés alapveté oka, hogy mig a beszdmold 2012. janudr 31-g ismertté valt informacickra épiil, addig a por#slié jelentés szamai

2011, december 30-4n este keriiltek meghatdrozdsra.

A folydszémla ethatérolt kamata o NEE szamitdsban a kévetelések kézétt szerepel, a beszémoldban pedig az aktiv elhatdroldsok kézéit kerilt
kimutatdsra.

A kotelezettségek kdzst is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves beszamoléban a tényleges

2011. évi koliségek és kitelezettségek keriinek elszdmolasra, melyek janudr 3 1-ig ismertté valtak.

Beszdmold NEE szdmitds Kislsnbdzet (eFt-ban)

Sajét téke / Netté eszkdzérték 236 431 236 827 396
ll(ijlénbézet tételesen:
Ertékpapirok 236 199 236 199 0
Pénzeszkdzok 1052 1052 0
Kévetelések/ Aktiv idébeli elhat. 0 0 ]
Kotelezettségek -820 424 396
Mutatok:  (lasd 1. sz. melléklet!) 2010. 2011.
1. Befektetett eszké26k az Ssszes eszkbzékhdz 0,00% 0,00%
2. Forgbeszkdzsk az dsszes eszkézékhoz 100,00% 100,00%
3. Sajdt téke ardnya az Ssszktelezetiséghez + sajdt ickéhez 99,91% 99,65%
4. Hosszd lejdraty kételezettségek

a/ a HIK + sajét tokéhez 0,00% 0,00%

b/ o sajdt tokéhez 0,00% 0,00%
5. Miksdd t6ke az Ssszes kételezettséghez + sajdt tokéhez 99,98% 99,98%
8. Miksdd téke (ef1 302 835 237 193

A "likviditasi jelentés” a 2. sz. mellékletben talathaté
A "cash-flow" kimutatas a 3. sx. mellékletben talalhatoé.

A "portfolio jelentés értékpapiralapra” a 4. sz. mellékletben talalhaté.

”

Budapest, 2012, aprilis 12,
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1. sz. melléklet

A mérlegsorok adatai alapjan

1. Befekteteft eszkézok az Ssszes eszkbzskhoz

0,00% Befektetett eszkoz - [¢]
Osszes eszkéz - 237 251

2. Forgdeszkézok az Ssszes eszkdzokhéz

100,00% Forgéeszkdz+Akilv idébeli elh. - 237 251
Osszes eszkoz - 237 251

3. Sajat toke ardnya az Gsszkdtelezettséghez + sajdt iékéhez

99,65% Saidt 16ke . 236 431
Forrasok dsszesen - 237 251

4. Hosszi lejaraty kitelezetiségek
a/ a HIK + sajdt tékéhez
b/ o sajdt tékéhez

a/
0,00% Hosszi lejarati kotelezetiségek - 0
Hosszi lef. kt, + Sajdt ke - 236 431
b/
0,00% Hosszi lejdrati kitelezetiségek - o]
Sajat t6ke - 236 431

5. Mikads toke az Ssszes kitelezettséghez + sajat t6kéhez

99,98% Mikods ke - 237 193
Forrasok osszesen - 237 251

6. Miikéds téke

Forgbeszkézok + 237 251
Aktiv idébeli elhatérolasok + 0
Raévid lejérati kételezettségek - 58
237 193
Budapest, 2012. éprilis 12,

Balogh Andrés
Az Alap képviseletében
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2. sz. melléklet

Likviditasi jelentés értékpapiralapra 2011.
eftban
I. Hitelallomany & 3 o
eFtban
H. Koltségek dsszetétele Pénziigyileg realizalt 1708
Elszémolt Ethatarolt/széllirsk

Bankforgalmi jutalék 1 o 1
Forgalmazdsi jutalék 26 ] 25
Alapkezeld kéltsége 855 58 797
Letétkezeld kltsége 228 i 212
Ertékpapirmozgatds kéltsége 593 0 593
Keler dif 31 7 24
Mérlegvizsgdlat 723 723 o
PSZAF dijak 71 15 56
Ossz: 2528 820 1 708
1. Ertékpapiralap vagyonéanak megoszlasa Sajét téke 236 431 eft-ban
itl. %-ban

Idészak nyitédliomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 48 648 1052 0,44%
lekstott betét 0 0 0,00%

Idészak nyitédllomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem t6zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t8zsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek o 254 255 [ 236 199 99,91%
BUX ETF OTP 0 8616 3,64%
CON CITADELL 0 15 066 6,37%
CONCLGL 15271 0 0,00%
CONC. VM 30795 0 0,00%
ING GLRV HU 20 638 22126 9,36%
ING [NFOTECH 0 8 646 3,66%
ING LUX EU 6936 0 0,00%
ING NEWTC EU 4227 0 0,00%
LYXOR ETF DJ 0 7 037 2,98%
RAAK 29618 0 0,00%
RAHA 0 25 300 10,70%
RAKA 15052 46 450 19,65%
RALA 13156 0 0,00%
RANRA 0 ¢} 0,00%
RAPA 30295 0 0,00%
RARA 0 23212 9,82%
RCM E-AZS RE 14 144 0 0,00%
REAK 67 140 30274 12,80%
TE ASGR EUR 0 12 351 522%
TE TECHN EUR 6983 10 202 4,32%
TE TECHN EUR 0 26919 11,39%

Idészak nyitédllomdny Iddszak zérsallomany
Yagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatdrolasok 7 [+] 0,00%
Osszesen o 302910 0 237 251 100,35%

Budapest, 2012. dprilis 12.
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3. sz. melléklet
Cash-flow kimutatas

I. Szokasos tevékenységbol szarmazé pénzeszkdz-valtozas
{MOk&dési cash flow, 1-13. sorok)

. Térgyévi eredmény {befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkil} +
. Elszémolt amortizéeié +
. Elszémolt értékvesztés és visszairds +

W N —

. Elszémolt értékelési killsnbszet «
4.a. Elszémolt értékelési kildnbdzet korrekeis +
. Céltartalék képzés és felhaszndlds kilonbozete «
. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye =
. Ertékpapir befektetések ériékesitésének, bevdlidsénak eredménye =
. Befektetett eszkdzdk dllomdanyvéltozdsa =
. Forgdeszkdzék dllomdnyvaltozdsa +
9.a. Ertékpapirok dllomanyvdliozdsa +
10. Révid lejdrati kitelezettség dllomanyvaltozdsa =

OO N

11, Hosszd lejdraty kdtelezettségek dllomdnyvaltozasa =+
12. Aktiv idébeli ethatdroldsok dllomanyvdltozasa =
13. Passziv idébeli elhatdroldsok dllomdnyvéltozdsa =

. Befektetési tevékenységbol szarmazé pénzeszkdz-valtozas
{MUkddési cash-flow, 14-19, sorok)

14. Ingatlanok beszerzése -

15. Ingatlanok eladdsa +

16. Befolyt bérleti dijak +

17. Ertékpapirok beszerzése -

18. értékpcpirok eladdsa, bevdltdsa +
19. Kapott hozamok +

HL. Pénziigyi miveletekbdl szarmazé pénzeszkdz-valtozas
(Finanszirozasi cash-flow, 20-26. sorok)

20. Befektetési jegy kibocsatds +

21. Befektetési jegy kibocsdtés sorén kapott apport -
22. Befekietési jegy visszavdltdsa -

23. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok -

24. Hitel, illetve kdlesdn felvétele +

25. Hitel, illetve kélcson t6rlesztése -

26. Hitel, illetve kélcsén utdn fizetett kamat -

IV. Pénzeszkd28k valtozasa (ixlizlil. sorok) =

Budapest, 2012. dprilis 12.

717 oldal

2010.
e Ftban
-744

9 302

0

0
20518
20 518
¢}

0

83 991
0

¢}

94 107
29

0

-5

47

-83 991
0

0

0
255748
171757
0

119 231
145123
0
25892
0

0

0

0

34 497

Az Alap képviseletében

2011,

e Ftban
-82

<16 021
¢}
0

2255

¢

-500 263
484 677
631

-32 558

24 677

-57 235

[eReNoNel

-47 596



Raiffeisen Private Banking Panndnia

Alapok Alapja
4. sz. meliéklet

Tablakéd: 50A

Vonatkozasi idd - 20120102-20120102

Adatszolgaltatd neve:
Raiffeisen Alapkezeld Zrt

50A

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA

Adatszolgaitatd torzsszama:

11467058

;Vag*xdglrem!:

orint

Tétel neved ISIN , egyéb azonositd kod § darabszam T <111 K 1s L. S— nettositott érték devizanem f Mod
. s amom— o — mmssam—————————
Sorszam} PSZAF kod Megnevezés 1 2 3 4 5 [ 7
a b [ d e f
001 50A01 Pénzforgalmi szamla 1052 000 1062 000
002 50A011 Forint 742811 742 811
PANNONIA
003 |50AOT10001 |PANNONIA HUF FolyGszamia zard értek  Jor, 742 811 742811 HUF £
Folydszami
a zard érték
PANNONIA
. . ... fmonolith
004 50AQ110002 I?ANNON!A monolith szla Folydszdmia zard <zla 0 o HUE E
érték -
Folyoszami
a zard érték
905 |
006 50A0119999
007 150A012 Deviza 308 189 309 189
PANNONIA
008 50A0120001 [PANNONIA EUR Folydszamia zaro érték EUR‘ . 309 189 309 188 EUR E
Folydszami
a zard érték
PANNONIA
. P . JEUR
000 150A0120002 }?ANNONIA EUR Monolith Folyoszamla ZamlMonotim 0 0 EUR £
érték .
Folydszami
a zard érték
010 1.
011 |50A0129999
012 50A02 Bankbetét 0 4]
013 {50A021 Forint 0 0
014 {50A0210001
015 1.
0716 {50A0219999
017 150A022 Deviza 0 4]
a18 50A0220001
019 |...
020 50A0229999 .
021 {50A03 Allampapirok 0 0
022 150A031 OECD tagallam altal kibocsatott dllampapir o [¢]
023 150A0311 EU tagallam altal kibocsatott allampapir 0 4]
024 S50A03111 Allamkotvény 0 0
025 ?0/\031 11000
026 |..
027 SOAOBT 11999
028 150A03112 Kincstariegy 0 0
029 &1‘>0A031 12000
030 . .
5
031 ;0/\031 12999
Az MNB, az Eurdpai Kézponti Bank, vagy az
- Eurdpal Uni6 mas tagallamanak jegybankja
a
032 50A03113 altal kibocsatotl, hitelviszonyt megtestesitd 0 0
értékpapir
033 ?OA03113000
034
Ay 311
035 ;J.ﬁﬁéi 3968
036 150A03114 Egyéb 4] I
037 i}OAGS? 14000
238 1.
B0AL31148
039 5 AG311489%
6 allam aital kibocsatott
040 150A0312 E?gyeb OECD tagéllam altal kibocsatott o 5
allampapir
041 150A03121  |Allamkétvény 5 0
042 ?GAOS?Q?OOO
043 | .
044 20A03121999
045  150A03122 Kincstarjegy 4] g
'y 4
048 ?JA03 122000
047
SOADRTIS
048 ;)GAG& 28999
042 |50A03123 Euvéb 4] g

Kitdltés datuma: 20120102
A kitoltésért felelds személy neve: Litresits Judit
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Adatszolgaltatd neve:

Adatszolgaltato torzsszama:

Alapok Alapja Raiffeisen Alapkezelé Zrt 11467058
4. sz, melléklet
Aot A A: A0A
os0VorAeRAARO D 120102-20120102
051
052 SOAOSQSSQQ
053  |50A032 Nem OECD allampapir ¢} 0
054 __|50A0321 Allamkétvény 0 0
055 |50A03210001
056
057 150A0321999%
058 50A0322 Kincstariegy 0 0
059 150A03220001
060
061 150A03229999
062 150A0323 Egyéb 0 0
063 50A03230001
064
065 50A03239999
EU tagallam altal garantalt, vagy olyan
nemzetkdzi szervezet altal kibocsatott, vagy
086 50A04 garantalt értékpapir, amelynek az EU 0 0
tagallamainak tébbsége tagia
067 50A041 Kotvények Q o]
068 50A0410001
069 1.
070 _ (50A0419999
071 150A042 Egyéb 4] 0
072 50A0420001
073
074 ]50A0429999
075 |s0a05 Szabalyozolt piacon vagy més elismert 33 956 262 33 956 262
piacon jegyzett értekpapir
076 50A051 Megfelelden likvid ériékpapir 33 956 262 33 956 262
077 _150A0511 Részvények 4] Q
078 |50A05110001
079
080 |50A05119999
081 50A0512 Kotvények 0 0
082 150A05120001
083 ..
084 50A05129999
085  150A0513 Jelzaloglevel Q Q
086 50A05130001
087
088 |50A05139999
089 50A0514 Egyéb 33 956 262 33 958 262
LYXOR ETF
0890 50A05140001 [LYXOR ETF DJ 0J FR0010345371 1700 7 037 294 7037 294 EUR
091 |50A05140002 | XTRA RUSSIA )QLZQIA LU0322252502 4200 26 918 968 26 918 968 EUR
092 ..
093 50A05149999
094 50A052 S;abélyozoti piacoq va'gy’més glismen 0 0
piacon jegyzett eqyéb értékpapir
095 50A0521 Részvények 0 Q
096 |50A05210001
097 4. -
098 50A0521999%
099  150A0522 Kotvények 0 0
100 50A05220001
101
102 50A05229999
103 50A05623 Jelzaloglevél [ g
104 50A05230001
108 .
108 50A05239999
107 150A0524 Egyéb o] s}
108 S0A05240001
108 .
110 50A05248988
Olyan értékpapir, melynek kibocsatdja
kotelezetiséget vallalt az adott érigkpapir 181
111 50ACE éfen beili, sza;éigogett préacrarvargy n?és 5 o
shismert piacra Orténd bevezeidsére, és g
bevezetésnek nincs 1WGrvényl vagy egyéb
akadalya
112 50ADE1T Részvénysk 4] 4]
113 50A0610001
114
115 150A0619998
11 50A062 Kétvények 0 4]
117 [50A0620001
118
119 |50A0629999
120 150A063 Jelzéloglevél 4] 0
1271 1B0ADB20001
122 1.
1Z22 B0A08396399
124 150A084 Egyéb 4] ¢

126 [50A0640001

126

127 [50ALEB40998

Kitoités datuma: 20120102
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Adatszolgaltatd térzsszama:

Alapok Alapja Raiffeisen Alapkezel$ Zrt 11467058
4. sz. meliekiet
T ahiakd »" E0A
Voratkozasi id0 | ADRAHBg8Ag0Bkat megtestesits OTC
értékpapir, amelyre a vételt megeléz6
128 |50A07 hgrmlnc napon beldl 'folya'magos‘an legqlébb o 0
két befektetési szolgaitatd nyilvanos médon
visszavonhatatian vételi kotelezetiséget
jelentd arfolyamot tett kozzé
129 50A071 Részvények g 0
130 S50A0710001
131
132 _ i50A0719999
133 [50A072 Egyéb 0 5
134 150A0720001
138 1.
136 150A0729999
Legfeljebb kettd éves hatralévd futamideju
137 |50A08 hitelviszonyt megtestesité OTC értékpapir 0 0
138 50A081 Kotvények 4] 4]
139  [50A0811 Véllalati kdtvény 0 0
140 50A08110001
141
142 50A08119999
143 50A0812 Onkormanyzati kétvény 0 0
144 50A08120001
145
146 50A08129999
147 150A0813 Kbzintézményi kibocsatas 0 0
148 |50A08130001
149
150 |50A08139999
151 50A0814 Jelzdloglevel 0 0
152 50A08140001
153 1.
154 50A08149999
155 150A0815 Egyéb Q 4
156 |50A08150001
157
158  |50A08159999
159 50A082 Pénzpiaci eszkdzdk Q 9]
160 50A0820001
161
162 50A0829999
163 150A09 Két éyné! hosszabb ha’t’ra”!e”véyfuiam‘idej{}, 0 0
hitelviszonyt meg 6 értékpapirok
164 50A081 Kotvények Q Q
165 |50A0911 Vallalati ktvény 0 Q
166 |50A09110001
167
168  |50A09119999
169 50A0912 Onkormanyzat kbtvény 0 o]
170 50A09120001
171
172 |50A08129999
173 50A0913 Kdzintézmeényi kibocsatas 0 4]
174 150A09130001
175
176 |B0A02139999
177 __150A0914 Jelzéloglevél Q 0
178 50A09140001
179
180 50A09148999
181 {50A092 Egyéb 0 0
182 50A0920001
183
184 50A0929999
185 |S0A10 Befeitetési jegy & egyeb kollektiv 202 242 397 202 242 397
befekletési értékpapir
186 50A101 Eurépai ’Defekteté‘si giap vagy az EU-ban 202 242 397 202 247 397
Btrahozott megfeleldie
187 50A1011 Nyiitvégl 202 242 387 202 242 397
188 |50A10110001 |BUX ETF OTP UXETF IHu0000704960 12006 18616000 8616 000 HUE £
189 50A10110002 |[CON CITADELL (C::g‘iGELL HUO000707948 11891765 15068 385 15 066 358 HUF E
) NP . INGGLRY | oo o s _
190 [50A10110003 [ING GL RV HU HU HUD000702518 30 537 148 (22128 301 22 126 301 HUF E
181 S0A10110004 JING INFOTECH I:x(F}OTECH LU0546812030 750 8846 250 £ 848 250 EUR =
192 (50A10110005 [RAHA RAHA HU0000703699 18 744 560 125 299 406 25 298 406 HUF E
183 S0A10110006 IRAKA RAKA HUGO00702782 16 708 731 146 440 288 48 449 888 HUF E
194 S0A10110007 IRARA RARA HUQ000702766 12807 285 1232119438 23211949 HUF £
185  [S50A10110008 |REAK REAK HUGCO0703715 21198 341 130273832 30273632 HUF E
196 |50A10110009 | TE ASGR EUR L ASCR |Luozsos7osos 1218 12 350 433 12 350 433 EUR E
197 |50A10110010 [TE TECHN EUR o O luotaoassser 7067 10202 183 10 202 183 EUR E
198
199 50A1011959%8
200 150A1012 Zartvegl g ¢
201 50410120001
202 . ..
203 [50A1012995¢

Kitoltés datuma: 20120102
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lakdd- BOA
204Vor gikarssi idd 1 4 356 %qﬁéegy és kollektiv o} o]
befektetési ertekpapir
205 50A1021 NyiltvégQ 0 Q
206 150A10210001
207 4.
208 |50A10219993
209 [50A1022 Zartvégd Q Q
210 |50A10220001
211
212 150A10229998
213 50A11 Hataridds Ggyletek [¢] 0
214 [50A111 Ertékpapirra kotott 0 9
218 50A1110001
216 1.
217 50A1119999
218 {580A112 Devizéra kotott 0 [¢]
219 50A1120001
220
221 50A1129999
222 150A113 Indexre kotott 9 g
223 50A1130001
224
225 150A1139999
226 _150A114 Tézsdei aru Q 0
227 50A1140001
228 ..
223  |50A1149999
230 50A115 Hatdridés kamatidb tgyletek Q 9]
231 |50A1150001
232
233 50A1159999
234 __|50A118 Kamat-, deviza- és tokecsere Ugyletek 9] 0
235 50A1160001
236 1.
237 |50A1169999
238 50A117 Egyéb 0 Q
239 [50A1170001
240 1.
241 50A1179999
242 150A12 Vételi és eladasi opciok (4] Q
243 |50A121 Ertékpapir 0 0
244 50A1210001
245 1.
246 50A1219999
247 150A122 Deviza 4] Q
248 50A1220001
249
250 150A1229999
251 |50A123 Index Q 0
252 50A1230001
253 1.
254  150A1239999
255 50A124 Tézsdel aru 0 0
256 150A1240001
257
258 50A1249999
259  [50A125 Egyéb 0 0
260 50A1250001
261 1.
262 50A1259999
263 50A13 ingatlan 0 ¢]
264 150A131 Epités alatt allé ingatianok 0 0
265 [50A1310001
286
267 |50A1319998
268 50A132 Egyéb g 0
269 |BOA1320001
270
271 150A1329998
272 50A14 Kévetsicsek o [¢
573 |soasad E’?ékpa’pér ggg!e:ek slszdmolasabo! sredd
kivetelések
274 50A142 Szér?&a’z?atoz?égyiezek elszdmolasabol
eredd K
275 50A143 ingatianokbol 4] g
276 1s0A1431 ‘E:?gat!as‘iugytetek elszamoidsabd! eredd
koveteldsek
277 S0A1432 ingatianhasznositasbdl
278 50415 Kotelezetiségek g ]
275 l50A151 Eftékpapir ugyleisk alszamolasabs! eredd
kitelezettségek
Szérmaztatott lgyletek elszadmotasabdl
250 |som152 eredé kételezettségek
281 B50A153 Ingatianokbs! sl 4]
282 150A1531 lg/gat!anugg!ezek eiszamoldsabdl eredd
kétetezetisegek
283 1B0A1532 ingatlanhasznositdsbol
284 Sorozatok
285 150421 Sorozat azonositéia (1SIN) HUGC00705231
286  150A21% Kovetols 443 449
287 |80AZT11 5e§§k§et§§i ;/eggek forgalmazasdnak 5 o
slszémoldsabdl
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11467058

Tah lak A ,{: SLA

288, o 12040 449 449 £
289 50A2% __[Kotelezettségek -423 660 -423 660
290 |50A2121 Befe’kteté‘si ;;eg‘yek forgalmazasanak 0 0

elszamolasabdl
291 50A2122 Alapkezeiési dij -64 058 -84 058 E
282 50A2123 Sikerdii 0 [¢]
283  |50A2124 Letétkezelési dij -17 082 -17082 E
294 50A2125 Forgalmazasi jutalék Q 0
295  |50A2128 Fellgyeleti di} -15 814 -15814 E
286 |50A2127 Egyéb -326 706 -328 708 E
297 Sorozatok
298 50A22 Sorozat azonositdia (ISIN} HUG000709407
299 50A221 Kovetelések 4] o]
300 |50A2211 Befe’kteté(si J;eg'yek forgalmazésanak o o

elszamolasabdl
301 150A2212 Eqyéb g 0 E
302 50A222 Kotelezettségek -166 -166
203 |50A2221 Befe}(tetési ;egyek forgalmazasénak o 0

elszamolasabol
304 50A2222 Alapkezelési dif -25 -25 E
308  150A2223 Sikerdif g 0
306 |50A2224 Letétkezelési dif -7 -7 E
307 __150A2225 Forgalmazasi jutalék 0 4
308 50A2226 FelUgyeleti dij -6 -6 £
309 50A2227 Egyéb -128 -128 E
310 |50A3 ISIN-kod az alap azonositdsara ?:10000705
311 50A4 Sorozatok szama FZ

e—

312 |50A5 Az alap devizaneme HUF
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Nettositott értékpapirpoziciok
,N’a@sdﬁrend: forint
Tétel neve ] ISIN, eqyéb azonosito kod ] Devizanem J Hosszu pozicio} Révid pozicio § Netté pozicio Médl
Sorszam | PSZAF kod Megnevezés 1 2 3 4 5 [ 7
a b C e f g
001 1508001 Osszesen 0 0 0
002 15080011 nem szérmaztatott Ggylet 0 0 0
003 1508001101
004 1.
005 150B001199
006 5080012  Ihataridds lgylet 0 0 0
007 150B001201
008 .
009 150B001299
010 150B0013  lopcids Ggylet 0 0 0
071 150B001301
012
013 150B001399
014 150B0014  iegyéb 0 0 o}
015 508001401
Q16
917 50B001499
018 508100 Hosszu pozicidk kotési arfolyama 0
019 1508101 Osszes valtozd letét 0 0 0
020 1508102 Fedezeti likvid eszkdz (Tpt. 274. (2).bek. 0 o 0

alapian)
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BEFEKTETESI ALAP EGY JEGYRE JUTO NETTO ESZKOZERTEKE
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11467058

A sorozat . i des Egy jegyre jutd : .. ] Befektetési jegyek{ .
. fe oy s . elnevezése ISIN kod Netto eszkdzérték netts eszkdzérték Devizanem Jegyek ny o zar6 darabszama Mad
Sorszam} PSZAF-kéd Megnevezés darabszama
1 2 3 4 5 6 7 8

001 50W11 Nem sorozatban kibocsatott alap g
002 S0W12 Sorozatban kibocsatott alap 236 827 2682.00000 HUF 204073078 204073076 E
003 S0W121 HUD000705231 ?300007052 236 734 257,29302 1,160502 HUF 203 992 817 203 982 917 E
003 50W122 HUOOD0709407 S;J00007094 83 024,70698 1.160502 HUF 80 159 80 159 E
004 fsow2 1SIN-kOd az alap azonositaséra ;U 00007052
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2011.

I. A Raiffeisen Private Banking PANNONIA Alapok Alapja dltalénos

informéciok

1. Alapadatok

Alap neve:
Lajstrom szédma:
Alapkezelé neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:

Szekhelye:

Kénywvizsgdléd neve:

Székhelye:
Elszédmolds napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking PANNONIA Alapok Alapia
1111213

Raiffeisen Befektetési Alapkezelé Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia vu. 6.
KPMG Hungaria Kft., Mérs Matyas
1139 Budapest, Véaci it 99.

T+2 napon

nyilvénos nyflt végi értékpapir alap
dinamikus vegyes alap

hatdrozatlan

Az Alapkezeld az Alap t6kéjét likvid eszkdzoksn és dllampapirokon kiviil kizérélag befektetési alapok jegyeibe, illetéleg eqyéb kollektiv

befektefési értékpapirokba fekfeli. Az Alapkezels tarekszik arra, hogy ~ a kockdzat csékkentése érdekében — a diverzifikacié kilonbszd

dimenzidi (eszkézesoportok, ipardgak, orszagok, befektetési stilusok sth.) szerint megfeleléen csoportositott portfoliét alakitson ki. Az

alapkezelé az Alap t6kéjét elsésorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és részvényekhez kapesoléds {pl. index vagy fedezeti)

alapok, valamint szdrmaztatott alapok befekfetési jegyeibe fekteti. Az Alap potencidlis befektetései kozott a hazai kotvényalapok mellett

jelentSs solyt képviselnek a részvény és egyéb kockdzatos befektetési alapok is.

3. Az Alap 6sszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakulésa

Arfolyam valtozas

Netto eszkozérték” A ref. Index hozama

* az Alap 2007. mércius 304 induldsdtdl szamitva

xf Raiffeisen 2
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2011,

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2011.01.03.
instrumentum ' Devizanem ISIN koéd Néveértek Eszkdz érték %
Atruhdzhaté értékpapirok 254 254 743 83,91
CONCLGL HUF HUGO00/ 05702 14078 558 15270 899 5,04
CONC. ¥M HUF HUQ000703749 18 183 954 30794 508 10,16
ING GLRV HU HUF HUD000702519 30 537 148 20 637 921 6,81
ING LUX EU EUR L0 192147772 49 6935721 2,29
ING NEWTC EU EUR LU0119214004 371 4226 695 1,39
RAAK HUF HUO00070277 4 11483 688 29 617 798 977
RAKA HUF HUOD00702782 5575787 15057 441 4,97
RALA HUF HUO000702097 7 054 279 13 156 329 4,34
RAPA ) HUF HUO0007027 58 9916068 30 295303 10,00
RCM E-AZS RE EUR ATO000745872 247 14 144 695 4,67
REAK HUF HUO000703715 42 196 341 67 140 286 22,16
TE TECHN EUR EUR LU0140363697 5165 6983 147 2,30
Banki egyenlegek 48 669 877 16,06
Tolydszamia - EUR FUR 3788 155 0,93
Folydszamla - HUF HUF 45 881722 15,14
Kovetelések 200 699 0,07
Egyéb kovetelések 200 699 0,07
Osszes eszkéz 303125319 100,04
Kotelezettségek -123 188 -0,04
Egyéb kotelezettségek -123 188 0,04
Nettoé eszkézérték 303 002 131 HUF
Unitok szama 233 953 326
Egy jegyre juté netto eszkozérték 1,295139 HUF
BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE
2012.01.02.
instrumentum Devizanem ISIN kéd Névértek Eszkoz érték Yo

Atruhazhaté értékpapirok 236 198 659 99,73
BUX ETF OTP HUF HUOOO0704%60 12 000 000 8 616 000 3,64
CON CITADEIL HUF HUOO00707948 11891765 15 064 355 6,36
ING GLRV HU HUF HUOO00702519 30 537 148 22126 301 9,34
ING INFOTECH EUR LU0546912030 750 8 646 250 3,65
LYXOR ETF D) EUR FROGI0345371 1700 7 037 294 2,97
RAHA HUF HUOOO07 034699 16 744 560 25 299 406 10,68
RAKA HUF HUGODG702782 16 708 731 46 449 888 19,61
RARA HUF HUOOD07 027 64 12 807 285 23211 949 9.80
REAK HUF HUGOOO7 03715 21 196 341 30273637 12,78
TE ASGR EUR FUR LUOZ60870406 1218 12 350 433 5,21
TE TECHN EUR EUR LU0T403634697 7 0a7 10202 183 431
ATRA RUSSIA EUR 10322252502 4 200 26918 968 11,37
Banki egyenlegek f 052 449 0,44
Folydszdmlo - EUR EUR 3097211 0,13
Folydszamia - HUF HUF 743 7238 0,31
Osszes eszkdz 237 251 108 100,18
Kételezettségek -423 826 -0, 18
Egyéb kotelezeltségek 4273 826 0,18
Netté eszkozerték 236 827 282 HUF
Unitok szama 204073076
Egy jegyre jutd netté eszkozérték 1,160502 HUF

B Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2011,

lll. A forgalomban Iévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté
eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2011.01.03-dn 233 953 326
2011. évben eladott befektetési jegyek 24 676 823
2011. évben visszavdltott befektetési jegyek 54 557 073
Forgalomban [évé befektetési jegyek 2012.01.02-4n 204 073 076
Portfolié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2012.01.02-4n 236 827 282
Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2012.01.02-6n 1,160502
IV. A befektetési alap sszetétele
Nagysdgrend:Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 35 534 968 15,00
BUX ETF OTP HUF HUO000704960 12 000 000 8 616 000 3,64
XTRA RUSSIA EUR lU0322252502 4 200 26 918 968 11,37
Mas szabalyozoft piacon forgalomba hozoft atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmiltban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 200 663 691 84,73
CON CITADELL HUF HUO000707948 11 891 765 15 066 355 6,36
ING GLRV HU HUF HUO000702519 30 537 148 22 126 301 ?,34
ING INFOTECH EUR LU0546912030 750 8 646 250 3,65
LYXOR ETF DJ EUR FROO10345371 1700 7 037 294 2,97
RAHA HUF HUO0007034699 16 744 560 25 299 406 10,68
RAKA HUF HUO000702782 16 708 731 46 449 888 19,61
RARA HUF HUOO00702766 12 807 285 23 211 949 2,80
REAK HUF HUOO00703715 21 196 341 30 273 632 12,78
TE ASGR EUR EUR LU0260870406 1218 12 350 433 5,21
TE TECHN EUR EUR LUG 140363697 7 067 10202 183 4,31
Nettd eszkozérték 236 827 282 100,00

Az Alap jellegébd! adédban o befekietési siratégia elsdsorban o részvény, kétvény és pénzpiaci valamint alternativ eszkdzesoporiokat
lefedd alapok portfolidn bellli ardnyénak o mindenkori piaci kildtdsoknak megleleld meghatérozdsdra, illetve az egyes befekietési alap
tipusckon belil a konkrét befektetési alapok kivalaszidsara irdnyul. Az Alop o BAMOSZ kategorizélas értelmében dinamikus vegyess alap,
azaz a részvény és egyéb kockdzatos alapok teszik ki a portfolid lelentds részét.

2011, végén - hasonldan o 2010. év végi dllapothoz - a porifolié o likvid eszkbzokdn (latraszdlé szamlén elhelyezett banki betét) feliil
kizardlag o fenti tablazatban o t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhatd értékpaopirak mindsild ETF-eket (exchange traded fund) és az

egyéb airuhdzhatd ériékpapirok kategdridba sorolt nyflt végl befekfetési alapok befekietési jegyeit fartalmazia.

A befekietési jegyek silyanak évkozi viliozdsdt és a részvény-kotvény kiteftség alokuldsdt az oldbbi téblézat foglalia 8ssze (az egyes

alapok jellemz&it és oz olopkezelési diira vonatkozd informdcidkat az 1. szémd mellékletben foglaltuk Sssze):

la @ Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2011.

Suly a portfélicban 2010.12.31 2011.03.31 2011.06.30 2011.09.30 2011.12.31
Kétveny és Pénzpiaci Alapok 19,3% 26,2% 21,3% 24,0% 19.6%
Raiffeisen Pénzpiaci Alap 10,0% 0,0% 0,0% 0% 0,0%
Raiffeisen Likviditasi Alap 4,3% 4,2% 0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Katvény Alap 5,0% 22,0% 19,8% 22,3% 19,6%
Raiffeisen Garantdlt Pénzpiaci Alap 0.0% 0% 1,5% 1,7% 0%
Részveny Alapok 39,6% 59,0% 60,5% 51,7% 63,1%
ING Globalis Részvény Alap 6,8% 6,0% 5,4% 7,3% 9,3%
Raiffeisen EMEA Részvény Alapok Alapja 22,2% 19,6% 10,1% 10,5% 12,8%
BUX ETF Kollektiv Befekietési Alap 0.0% 0,0% 20,7% 10,7% 3,6%
Raiffeisen Részvény Alap 0,0% 0,0% 9,3% 8,5% 9,8%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,0% 4,6% 0.0% 0.0%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 11,4%
RCM Eurézsia Részvény Alap 4.7% 40% 0,0% 0,0% 0.0%
ING Uj Technolégia Részvény Alap 1,4% 4.1% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technologia Részvény Alap 0% 0,0% 54% 6,1% 3,7%
Templeton Technoldgia Részvény Alap 2,3% 2.1% 3,9% 4,5% 4,3%
ING Luxury Részvény Alop 2,3% 1,9% 0,0% 0,0% 0.0%
ING Klimo Részvény Alop 0.0% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
ING Eurépai Elelmiszeripari Részvény Alop 0,0% 1,6% 0.0% 0% 0,0%
Lyxor ETF Turkey [DJ Turkey Titans 20) 0,0% 5,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 3,0%
iShares MSCI Turkey Index ETF 0,0% 4,6% 0,0% 0,0% 0.0%
Parvest Euro Pénziigyi Részvény Alap 0% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Allianz BRIC Reszvény Alap 0,0% 2,0% 0,0% 0.0% 0,0%
Templeton Azsia Fejlods Piaci Részvény Alap 0,0% 2,0% 0,0% 4,1% 5,2%
Egyéb alapok 25,0% 10,0% 10,8% 18,0% 17.1%
Concorde Vakmojom Szarmaztatoht Alap 10,2% 0,0% 0,0% 0.0% 0%
Concorde Columbus Szarmaziaton Részvény Alop 5,0% 5,0% 5,3% 6,1% 0.0%
Concorde Citodella Szarmaziatott Részvény Alap 0,0% 0,0% 0.0% 57% 6.4%
Raiffeisen Alapok Alapia - Konvergencia 9,8% 0,0% 0,0% 1
Roifteisen Hozam Préamium Szarmaziatoh Alap 0,0% 5,1% 5.5% 6,2%

Keszpenz 16,1% 4,8% 7,4% 6,3% 0,3%

Az alapkezelé 2011 els6 negyedévben a hazai makropdlya megitélésében bekévetkezett pozitiv fordulat miatt emelte a magyar kotvény
eszkdzok silydt az alternativ eszkdzosztéllyal szemben, ami kedvezd déntésnek bizonyult. 2011 elsd félévében néveltik a részvény

eszkdzok ardnydt is.

A részvény eszkozoszidly esetében o hazai részvénypiaccal kapesolatos bizonytalanségok, valamint a nyugdijpénztdri vagyon dllami
alesoportositdsa miatt az alapkezelé alacsony szinten farfotta a hazai részvények silydt oz elsé negyedévben, inkdbb regiondlis és
nemzetkozi részvényeket tartott. A forint erésédése miatt viszont ezen befektetések hazai devizaban kalkuldlt hozama negativ volt a félév

sordn. A masodik negyedévben noveltik a hazai részvénykitettséget. A nemzetkdzi részvények tekintetében az alapkezeld emelte a

% Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2011.

kedvezé kilatgsokkal és profitabilitassal rendelkezd USA technoldgia szektor silyat. A dinamikus exportb&vilést mutatd német gazdasag

robusztus teljesitménye miatt a mésodik negyedévben az alap ndvelte német részvénypiaci kitettségét is.

A harmadik negyedévben az eurdpai periféria orszégok finanszirozdsi problémdinak eszkaldléddsa miatt csdkkenfettik o
részvénykileltséget, és emeltik az abszolit hozamd alapok silydt. Az év utolsé negyedévében az eurdpai problémdk rendezédésével
parhozamosan, valamint a globdlis makrogazdaségi kilatésok javuldséval sszhangban az alapkezeld megemelte a részvénysilyt o
szamlapénz és az abszolit hozamd alapok terhére. A hazai pénzpiaci és kdtvény eszkdzék tekintetében nem tértént jelentds vdltoztatés a

masodik félév soran.
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V. A befektetési alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban

2011

Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék

Folyészémlakamat

Ertékpapir Grf.eredmény

Kapott kamat pénzint46l
Arfolyamkilénbszet

Pénziigyi miveletek raforditasai
Folyészamlakamat HUF

Ertékpapir Grf.eredmény

Futres Ugyletek arfolyamvesztesége
Arfolyamkilénbszet

Egyéb bevételek

Kapott binteté jutalék

A mUkadési kdltségek
Bankforgalmi jutalék

Forgalmazdsi jutalék

Alapkezelé kélisége

Letétkezeld kolisége
Ertékpapirmozgatds kolisége

Keler dij

Mérlegvizsgdlat - KPMG
Konyvvezetés

PSZAF dijak

Egyéb raforditasok

Elézd évi kényvvizsgdlati dij kildnbszet
Rendkivili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetett, fizetendd hozamok

Targyévi eredmény

Felosztott jvedelem

Ujra befektetett jSvedelem

Ertékpapirok értékkillbmbazete
Allamkévények

- kamatokbdl, osztalékbdl

- egyéb

Diszkont kincstérjegyek

- kamatokbél, oszialékbdl

-egyéb

Befekfetési jegy

- kamatokbd!, osztalékbd!

- egyéb

Nagysdgrend: eft
23 240
631
600

19 344
0

2 665
36 102
0
34723
0

1379
o

0

2 528

26
855
228
593

723

Q0 0 o O

-15 390
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T8keszamla valiozdsai 2011. december 31-ig szédmolt felhalmozott kamatokkal. (Nagysdgrend:eFt)

Vagyonelem ldészak nyitééliomény Idészak nyitdallomany Megoszids
Készpénz 0 0 0,00%
Bankbetétek 48 648 1052 0,44%
lekotott betét 0 0 0,00%
ldészak nyitddaliomany lddszak zérédllomény
Vagyonelem tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. tézsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek o 254 255 ] 236 199 99,91%
BUX ETF OTP 0 8616 3,64%
CON CITADELL 0 15 066 6,37%
CON CLGL 15271 0 0,00%
CONC. VM 30795 0 0,00%
ING GL RV HU 20 638 22 126 ?,36%
ING INFOTECH 0 8 646 3,66%
ING LUX EU 6 936 0 0,00%
ING NEWTC EU 4227 0 0,00%
LYXOR ETF DJ 0 7 037 2,98%
RAAK 29618 0 0,00%
RAHA 0 25 300 10,70%
RAKA 15052 46 450 19,65%
RALA 13156 0 0,00%
RANRA 0 0 0,00%
RAPA 30 295 0 0,00%
RARA 0 23212 ?,82%
RCM E-AZS RE 14 144 0 0,00%
REAK 67 140 30274 12,80%
TE ASGR EUR 0 12 351 5,22%
TE TECHN EUR 6 983 10 202 4,32%
TE TECHN EUR 0 26 919 11,39%
Vagyonelem IdSszak nyitddllomany IdSszak zarédllomany Megoszlds
Aktiv elhatarolasok 7 o 0,00%
Osszesen [} 302 910 o] 237 251 100,35%

VI. Szérmaztatoft igyletek

Az Alap a targyidészakban és 2011, december 31-én szdrmazékos pozicidval nem rendlelkezett.

B# Raiffeisen
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Vil. Az alapkezelé mikédésében bekovetkezett valtozdsok

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében, az igazgatésag és feligyelé bizoltsag Ssszetételében jelentds valtozds nem

kovetkezett be a 2011. évben, 0j izletdgat, vagy szolgdliatdst nem inditett.

A 2011, évben négy hatdrozott futamideji befekietési alap jért le, az Alapkezelé hdrom Gj alapot inditott igy év végén a Tdrsasdg
huszonnégy befektefési alapot kezelt. A 2011-es év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdénya szinfe folyamatosan
emelkedett. A 2010. év végi 161,7 milliard forintos dllomany egy év leforgdsa alatt 170,9 millidrdra névekedett. A nyilvanos befektetési

alapok piacén az Alapkezeld 5,8%-ra tudta névelni részesedését 2011 sordn.

VIIl. A befektetési politika alakulésdra haté fontosabb tényezék

1. A 2011-es év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A bizonytalan nemzetkdzi kérnyezet és Svatos befektetéi hozzadlias ellenére a magyar dllampapirpiac kimagaslé teliesitményt mutatott fel
az év elsd felében. A kormany dltal meghirdetett Széll Kélman tervet a piaci szereplék kezdetben pozitivan értékelték, és hajlandéak
voltak a kétvényaukciskon rendre megemelt mennyiséget lejegyezni. A kiilféldi befektetok dlial birtokolt éllampapir dllomany ezért
dinamikus névekedést mutatoft, 2011, jniusénak végére 3500 mrd forintra nétt (Ujra megkézelive a valség elétti rekord szintef]. A
kiilfldi &liomény dinamikus névekedése {ami a magdnnyugdijpénztari kereslet drasztikus csskkenését kévetden kiemelt jelentéségi)
ugyanakkor azt is magaban hordozta, hogy egy negativ hangulat okozta jelentésebb hozamkorrekeié esetén a szerepldk széméra a piaci
likviditds sz0k keresztmetszet lesz, ami akdr jelentds mozgasokhoz is vezethet — ahogy ez a méltban szémos alkalommal megtartént.

A harmadik negyedév nagy részében nemzetkdzi hirek domindltak és vezéreliék a piac teliesitményét, szeptembertél azonban djra a
hazai gazdasdgpolitika, és az orszdgkockdzat emelkedése kerillt kézéppontba. A lakossagi devizahitelvégtérlesziés lehetdségének hirére
jelentés hozamemetkedés zajloft le, a hosszd kétvények hozama o 8,50%0s szinire gyengilt. A forint euréval szembeni érfolyama szinte
folyamatosan gyengilt és megkézelitetie a 300 forintos Iélektani hatért. A jegybank ekkor még nem vélioztatott a 6,00%-0s alapkamat
szintjén.

December végén azonban mér 7% volt az alapkamat, az MNB ugyanis {jra a kamatemelések eszkézéhez volt kénytelen nyiini. Erre az
utdn kerilt sor, hogy a folyamatos gazdasdgpolitikai ,meglepetések” kovetkeztében két hitelmindsiténél is bavli kategéridba kerilt o
magyar adéssag (januarban o harmadikndl is), amire o hazai dllampapirpioc 2008 Sszéhez hasonlits tineteket mutatatott. Az évet igy

gyckorlatilag az éves hozamesicson és jbval 300 forint feletti forint arfolyamon zéria o magyar pénzpiac.

A hazai dllampapirpiaci referencia indexek, az alapkamat és a forint driolyaménak alakulésa 201 1-ben:

ld8szaki véltozas Ertéke o negyedev végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2011, mébrcius 31, 5,54% 4.90% 1,58% 265,78 %
& # Raiffeisen 9
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201 1. jdnius 30. 1,31% 1,32% 1,48% 265,61 %
2011. szeptember 30. -0,40% 0,13% 1,29% 292,12 6%
2011. december 31. -4,56% -3,62% 0,72% 311,13 7%
2011-es valtozas 1,64% 2,31% 5,17% -11,62%

forrds: MNB, AKK
A nemzetkozi kdtvény- és pénzpiac

A fejlett kdtvénypiacokon két kilénbézé eseménysort figyelhettink meg 201 1-ben. Az Egyesilt Allamokban valamint Németorszégban az
év eleji emelkedés utén csokkentek o hozamok, az év mésodik felére 2% karili szintekre ragadiak be 10 éves lejératon, ezt a tendenciat
még az Egyesilt Allamok adéssdgplafonja kérili problémdk, és az USA ezt kdvetd leminésitése, illetve Németorszag esetében az
eurdzéna addssagvdlsdga sem tudia megfdmi. Az eurdévezet periféria orszdgaiban azonban a gérég vélsdg eseményei hatdroztdk meg
a kdtvénypiacokat. Az esefleges tovibblerjedés szempontidbdl krifikus helyzetben 16v6 Olaszorszag kétvényhozamai meredeken
emelkedtek az év masodik felében. A 10 éves kétvényhozam augusztusban 6% feleft jart, ezutén a gordg fejlemények, az olasz
kormanyzati intézkedéseknek, valamint az Eurdpai Kozponti Bank ndvekvé szerepvdllaldsénak készénhetéen emelkedtek
kstvényarfolyamok, de az év végén mar fsmét magas, 7% kérili hozamszintekkel taldlkozhattunk, amely mellett a hosszd tavi
finanszirozhatésdg nem biztositott.

A nemzetkdzi pénzpiaci eseményeket jelentés mértékben befolydsolték a f8bb jegybankok beavatkozdsai 2011-ben. A fejlett orszdgok
iegybankiai elsé kérben a monetdris politika hagyomdnyos eszkéztaraba fartozé instrumentumok bevetésével kivanték enyhiteni a Lehman
Brothers csédjét kévetéen kialakult likviditasi problémdékat. Azt kévetéen azonban, hogy az amerikai jegybank szerepét betsité
Federal Reserve (FED) iranyadé ratdja gyakorlatilag 0%-ra csékkent, az Eurépai Kézponti Bank iranyadé rataja
pedig 1%-os szintre keriilt o hagyomdnyos monetdris eszkdzokkel t6rténé tovabbi gazdasagdszionzés lehetdsége erdsen
korlatozottd vélt. A monetdris laziitds Ojabb formdja (amit a szaknyelvben quantitative easingnek hivnak) lényegében jegybanki
sllampapir vasaridst jelent, célia pedig o redlhozam elvardsok csékkentése. A FED a vdlsag kirobbandsa ota mdr két ilyen programot
inditott, 2011. végén pedig feleréssdiek a vérakozdsok, hogy hamarosan elindul a QE3. Eurépéban az EKB sokdig ellendllt a piaci
nyomésnak, decemberben végiil 3 éves refinanszirozasi tendert hirdetett az eurdpai bankok részére (igen olcsé és
szokatlanul hosszi forrést biztositva az igencsak meggyengilt bankrendszer részére), amivel iényegében egy bujtatott QE-t
hajtott végre Fzek az intézkedések biztositidk o tartésan alacsony hozamkérmyezet fennmaraddsét, és o dolldrban és eurdban

megtakariick mas befektetési lehetéségek felé terelését.

A hazai és régids részvénypiac

2010ben o magyar 18zsde kimondottan gyengén szerepelt mind a régids, mind a globdlis &sszehasonlitasban. Ez o folyamat éles
fordulatot vett 2011, elsé felében, o kordbbi alulieljesités, és a kormény elkdtelezédése az alacsony kéliségvetési hidny és esdkkend
&llamadéssag mellett meghozta a vevéket o piacra.

A harmadik negyedévidl a gérég adéssagvalsag tarthotatlansége, az eurdpai szuverén addssagvalsag tovaterjedésétd] vald flelem, oz
amerikai adéssagplaton megoldatianséga, illetve a magyar piacokon az Gjabb és Ujabb nem-oriodox [=nem piachardt, nem piackonform|
kormanyzati intézkedések bejelentése nehezedett a kockdzatos eszkdzékre. A magyar piac djra komolyan alulfeljesitette a régiot ebben
az idészakban, amiben nagy szsrepet idszoft, hogy o nagy stllyal rendelkezé OTP arfolyamdt mélybe killdte a devizahitelek
végtérlesziésérdl szélé torvénytervezet, és a roppant erds svéici frank.

A befekreték a negyedik negyedévig alapvetden egyes fejlett Gllamok adéssagproblémdi miaft aggédiak, az utolsé hdnapokban azonban
o vélsdg 0f szintiére épett azzal, hogy felerdsidiek o globdlis gazdasdgi névekedési aggodalmak is. A gazdasdgpolitikai kilendt miatt o
vélség kiterisdésére addig immunis magyar ikepiae sérillékenysége is jelenidsen emelkedett az utolsé negyedévben, ami jdl tikizédott o
forint érfolyaméaban. A hazai részvénypiac atlagos teliesitményét reprezentalé BUX értéke végiil 20,41% kal csckkent
201 1-ben. A BUX ennck ellenére egyértelmien jobban teljesitett, mint régids trsai az violsé negyedévben, igy oz év egészére nézve is

sikerilt Sket megeldznie.
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BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2011. Q1 8,12% 15,47% 2,65% 2,16% 11,96% 0,42%
2011. Q2 1,59% 6,73% 2,54% 0,65% 4,94% 0,53%
2011. Q3 -30,49% 29,66% 23,79% 20,96% 29,97% 23,29%
2011. Q4 7,60% 3,04% 2,44% 1,76% 0,39% 1,75%
2011. -20,41% -21,94% -25,61% -21,18% -25,18% -22,68%
*MXMU: MSC Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg

A BUX teljesitménye o legjobb, de egyben a legszélsdségesebb is volt 2011-ben. A felilteliesités részben a 2010-es alulteljesités
korrekcidja volt, de kifejezésre jutott benne az o vélemény is, hogy a nem-ortodox gazdasagpolitika {kilénésen az dgazati kildnads) nem
tarthaté Srékké fenn. A magyar piac szélséséges mozgdsa |6l szemlélieti a magyar gazdasdgpolitikéval kapesolatos bizonytalansaget. A
kozép-kelet eurdpai régié t8bbi piaca hasonlé negyedéves mozgast irt le, és végeredményiil mindegyik piac 20%-
ot meghaladé eséssel zart annck ellenére, hogy fartésan negativ hangulat csak a harmadik negyedévben alakult ki: az USA
leminésitése és a novekedési félelmek felerdsddése a vilag valamennyi térségét negativan érintette, az adéssagvalsaggal kiszkéds, az
eurbzdndhoz szorosan kapesolédd régié pedig fovabbi teherrel kellett, hogy megbirkézzon. £z utébbi kilonésen o tkedramldsi

adatokban volt fetten érhetd, a régidt is magdba foglalé EMEA térség volt a 201 T-es év egyik vesztese ebbél a szempontbdl.

A nemzetkdzi részvénypiac

2011. elsé hénapiainak részvénypiaci mozgdsait alapvetéen meghatdrozd tényezék kézdtt az Fszak-Afrikai politikai instabilitds
névekedése, illetve o valészinlleg nagyon komoly tovagylirizé globdlis kindlati hatésokkal is iGré japén fsldrengés és atomkatasziréfa
voltak. Ezek mellett folyamatosan jelen volt a médidban az eurépai periféria adéssagproblémaija, és az annak megolddsdra irdnyuld
kisérletek. E témdk nagyban domindlték o mésodik negyedévet is, G elemként jelent meg viszont — a kordbbi problémék ereddjeként - o
vilaggazdasdg ndvekedésének lassulaséval kapesolatos aggodalom.

Az elddntendé kérdés az volt, hogy a vildggazdasag aktudlis dllapota ciklikus lassulést, vagy pedig Giabb recessziét jeleze elére. Az

elemzdk dontd t6bbsége az elsé verzidra, a lassuldsra tette le a voksat - ekkor. A piacok igy viszonylag ellendlidak maradiak, az elsé
negyedéves 6 teljesitmény utén a mésodik negyedéves korrekcid nem volt jelentés.

Arfolyamzuhandst hozoit azonban a vildg t6zsdéin 2011, harmadik negyedéve, az irdnyadé amerikai indexek kézil az S&P 500 2008.
negyedik negyedéve Sta nem lGfolt veszteséget kényvelt el, a Dow pedig utolidra 2009. elsé negyedévében esett akkordt, mint az ekkor
zGrult negyedévben. Az idészak hangulatét az eurdpai adéssdgvdlsdg eszkaldléddsa, a kézzelfoghaté kbzelségbe kerils gérog cséd és
az amerikai dllamadéssdg plafon megemelése karili vita hatdrozia meg. A globdlis részvénypiac {az MSCl World index) elérte a 20%-os

esést mdjusi esicsa dta, igy hivatalosan is ,medve” piacrdl beszélhettink. Az adéssagvélsaggal pérhuzamosan a lanyhuld névekedési

kildtasokkal és enyhe visszaeséssel jeflemzett konszenzus egy csapdsra recesszids flelmekbe csapott &t

Okiéberben visszatért a [Skedv o nemzetkdzi részvénypiacckra o szeptemberi pénikot kévetben. Hobér rengeteg probléms maradt o

lathatéron (o vildiggazdasdg romlé novekedési kildtdsai, o gordg és eurdpal adéssagvdlsdg megoldatiansdgal, o piac o nagyfokd
pesszimizmus hatgn flfelé korrigalt. Jellemzden o tiladoft eurdpai indexek vitték a primet: o német, az olasz és a francia részvények
emelkedése volt o legldtvanyosabb.

A globalis fejlett részvénypiacok datlagos teljesitményét reprezentalé MSCI World index értéke 6,57%-kal
emelkedett 2011-ben forintban kifejezve, mig dollarban szamolva -7,61% volt a véaltozas. A fejlett részvénypiacck
kozill vegil egyedil oz amerikai tudolt pozitiv véltozést produkdini 201 T-ben, mikézben az eurdpai és a japdn bérzék készdmisgyl

veszteséget konyveltek el. Mozgalmas év volt 2011, a vilég részvénypiocain, mig az év elsd hénapiaiban o kézelkeleti ldzongdsok és o

természetl kataszirdfék adick okot az aggodalomra, a késébbiekben az eurdpai adéssdgproblémékra, Amerikdbon az adéssagplaton
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emelésével kapcsolatos vitdk miatt eldtérbe kerilé eladésodottsdgra és a globdlis gazdasdgi névekedés lassuldsdra terelédétt a hangsily.
Ennek nyoman valésagos panikhangulat bontakozott ki szeptemberben {a folyamat augusztusban, az USA lemindsitésével indult), amit az
év végén pozitiv korrekeié kévetett. A negativra fordult hangulat kdzepette o defenziv szekiorok teliesitetiek feliil (kézszolgéltatdk, nem

ciklikus fogyasztési javak, egészségigy), lemaraddk voltak viszont a pénzigyi papirok és a nyersanyagszektor.

A fébb fejlett piaci részvényindexek vdltozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2011. Q1 +6,41% +5,42% +4,83% +4,63% +1,84% -4,63%
2011. Q2 0,77% -0,39% -0,60% 2,14% 4,76% 0,63%
2011.Q3 -12,09% -14,33% -8,00% -23,48% -25,41% -11,37%
2011. Q4 11,95% 11,15% 7,86% 6,28% 7,20% -2,82%
2011. 5,52% 0,00% -1,80% -17,05% -14,69% -17,34%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurdzéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japan forras: Bloomberg

Az é&rupiacok

A nyersanyagpiacok mozgédsét a vildggazdasdg novekedési kilatdsaival kapesolatos bizonytalansdg hatérozia meg 2011-ben, kilénss
tekintettel az amerikai és a kinai névekedésre vonatkozé vérakozdsokra. Az ola] piacdn az elsé negyedév - az Eszak-Afrikéban kitért
forrongdsok miatt bekévetkezett ~ emelkedését korrekcid kovette, amely egészen o negyedik negyedév kezdetéig tartott, amikor t6bbek
kozét a javulé amerikal makrogazdaségi adatok hatdsdra ismét emelkedd trendet figyelhettink meg az év végéig. Hasonls folyamatok
voltak megfigyelhetSk a tobbi nyersanyagpiacon is. Az arany drfolyama ekdzben toriénelmi rekordokat déntstt az év sordn, a janudri
valamivel 1300 dollér feletti uncidnkénti arrdl egészen 1900-ig tartd erdsédést lathattunk a befekteték bizios menedéket keresd
széndékanak készonhetben, majd az év hatralévd részében némi korrekcidt figyelhettink meg. Az eziist a janudr végétsl dprilis végéig

tarté ralit kévetben az aranyhoz hasonléan mozgott az év hatralévd részében.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011, jolius 148] megvdliozott az alapkezelék magyarorszdgi szévetségének (BAMOSZ) ajdnldsa o befektetési alapok kategorizaldsdra
vonatkozdan. Az ajdnlds hatdlya kiteried o BAMOSZ tagjai dltal kezelt befektetési alapokra, tovébbé a BAMOSZ hivatalos
adatbézisdban szerepld minden egyéb befekfetési alapra. Ennek értelmében dinamikus vegyes alap kategériaba oz az alap
tartozik 2011, jilius 148] {fél év dimeneti idével], amelynek portfolidiaban 16vS nem kétvény tipust eszkézsk ardnya meghaladia a 65%-
of. A nem részvény tipusl eszkdzdk kategdridnként [pl. ingatiantipust, drupiaei tipus, sth.) legleliebb 40 %ot teheinek ki — ebbdl a

szempontbél o befekietési jegyek teljes egészében o kategdridnak megleleld kiteitséget jelentenek, Higgetlenil ax alap feliblisiségatd!.
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3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gira befekieti. A hozam o befekietési jegyek nettd

eszkozértékének emelkedésén keresztil mérheté. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkdzértéken 16r1ténd visszavasarlési kételezettség

véllalasaval biziosifia o befektetdk szédméra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavéltésdval tetszéleges idépontban

hozzédjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 1-ben.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolng a 2011.

Budapest, 2012. éprilis 12.

izleti évet, a mérleg fordulénapiat kévetden , nem volt.

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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