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Fiiggetlen kdnyvvizsgdldi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentds

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013. évi éves jelentés I./1-
VI, pantjaiban taldlhatd szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informacidk”) a kényvvizsgalatat.

A vezetés felefGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. ligyvezetése (tovébbiakban ,vezetés”) felelés az éves jelentésnek a befektetési
alapkezel8krél és a kollektiv befektetési formakrél s26816 2011. évi CXCIIL. térvénnyel dsszhangban térténd elkészitéséért,
kilénds tekintettel az eszkdzdk és kotelezettségek leitdrral vald aldtdmasztésdért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjan tdrténd elszamoldsiért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet8vé valjon az akar csaldsbdl, akdr hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése,

A kbnyvvizsgdld felel§ssége

A mi felel8sségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilénds tekintettel az éves jelentésben bemutatott idGszak végi
leltdranak, valamint az adott idfszakban elszdmolt kezelési kdltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan.
Kdnyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kénywvizsgdlati Standardokkal dsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek, valamint hogy a k&nyvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és
végezziik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibds 3llitasoktdl.

A kényvvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtdsat, amelyek célja kiinyvvizsgalati bizonyftékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szamviteli informacidk 6sszegeirdl és kbzzétételeirsl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentés
akar csalashdl, akar hibdbdl ereds, lényeges hibas allitdsai kockazatainak felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétdl fliggnek.
A kockdzatok ilyen felmérésekor a kénywvizsgald az éves jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjdbdl relevans belsé kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kinyvvizsgalati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az
adott kérilmények k&zdtt megfelelek, de nem azért, hogy a gazdalkodé egység belsd kontrolljanak hatékonysdgara
vonatkozdan véleményt mondjon. A kénywvizsgdlat magdban foglalja tovabba az alkalmazott szamviteli politikak
megfelel§ségének és a vezetés Altal késrzitett szdmviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés atfogd
prezentdldsdnak értékelését is.

Meggy&zddésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt kényvvizsgaléi
véleménylink megadésahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fliggetlen cégekbal 1o RSM Internationat sz8mviteli és tandesadoi hdlozal tagja.
Az RSM International olyan ianacsaddi hildzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajanljak szolpdltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Private Banking Panndnia Alapck Alapja 2013. december 31-ével végzddd iddszakdra
vonatkozd éves jelentés 1./1 és VI. pontjdban kozdlt szamviteli informacidk minden |ényeges szempontbdl a befektetési
alapkezelkrél és a kollektiv befektetési formdkrd! sz816 2011. évi CXCilt. térvénnyel Bsszhangban keriiltek dsszedllitasra. Az
éves jelentésben szerepld eszkdzbk és kbtelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
kéltségek az Alap letétkezeldje éltal adott értékelés alapjan kerliitek elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Kénywvizsgdlatunk kizdrélag az éves jelentés L./1-VI. pontjaiban taldlhatd szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 24.

Kozma Attila Mihaly Kozma Attila Mihaly
Parther Bejegyzett kényvvizsgalod
RSM DTM AUDIT Tanacsadd Kft. Nyilvdntartdsi szam: 005847

1138 Budapest, Faludi u. 3.
Nyilvantartasi szam: 002552
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PARNNONIA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

I. A Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja dltalénos informdciék

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Private Banking Pannonia Alapok Alapja
Lajstrom széma: 1111-213

Alapkezels neve: Raiffeisen Befekistési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Letétkezels neve: Raiifeisen Bank Zrt.

S5zékhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazs neve: Raiffeisen Bank Z.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Konyvvizsgalé neve: RSM DTM AUDIT Tandesadd Kit., Kozma Aftila
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi v. 3.

Elszémolas napja: T+3 napon

Tipusa: nyilvanos nyilt végii értékpapir alop

BAMOSZ kategdria: abszoldt hozami alap

Futamideje: hatarozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap tékéjét likvid és szérmaztatott eszkszéksn valamint dliampapirckon felil kizérslag befektetési alapok jegyeibe,
illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekiefi. Az Alap tilnyomé részt abszoldt hozamra tsrekvé alapokbél alakiija ki
portfolisjat. Ezek az alapok eltéré piacokon, eltéré médszertannal prébalidk megvaldsitani befektetési céliukat, ami azt eredményezi,
hogy a hozamaik kézsti egyittmozgas jellemzéen kizepes vagy anndl gyengébb. Ezt a diverzifikdciés elényl az Alap alapok alapja
konstrukeidja bizlositia. A kivalasziott alapok potencidlis befektetési teriilete a lehetd legszélesebb és globdlis: hazai és nemzetkozi
részvények illetve kdtvények, bankbetétek, devizdk, egyéb befektetési eszkdzék, valamint ezekre és Grupiaci fermékekre vonatkozd
szdrmaztatott igyletek. A hagyomanyos befektetési alapokié| a széles eszksztaron 16l abban iémek el, hogy nem csak emelkeds, de —
szdrmaziatoft igyletek segitségével — esd piacon is van lehetdségiik hozamot elémi. Fontos jellemzéje még a magéties alapoknak az,

hogy teljesitményik nagy mértékben fiigg az alup kezeldjének készségeitsl, piaci fopaszialataitsl.

3. Az Alap ésszesitelt és egy jegyre jutd nefté eszkdzérékének alakvlésa (fordulénap eléti utolsé kereskedési
napon)

Arfolyam valtozas Arfolyam” NeHo eszkozertek’ A ref. Index hozama

2013.12.31. 8,41% 1,347393 F 15715 735 434 Ft .
2012.12.28 7.50% 1,242869 Fi 519 445 423 Bt -
2011.12.30 -10,88% 1,156190 F4 235947 179 Ft -
2010.12.31 13,30% 1,297358 Fi 303 521 205 Ft -
2009.12.31 27,03% 1,145020 Ft 158 411 730 Ft -
2008.12.31 15,49% 0,901388 Ft 754 882 945 Ft .
2007.12.31* 6,66% 1,066648 Ft 2 476 004 502 Fi

* az Alap 2007. marcius 304 indulasatdl szdmitva
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNOMNIA ALAPOK ALAPIA » EVES JELENTES 2013.

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a jSvére nézve és nincsenek osszefiggésben az alapok jsvébeni hozamaival. A kézél

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

vonatkeznak.

l. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | MNévérték | Eszkdz drtél | %

Atruhézhaté artekpopirok 509042 810 90,62
AEGOMN MMAXX HUF HUG00070314% 37 845 240 B5742 210 15,26
CON CITADELL HUF HUG000707948 63 569 503 84 871 324 15,11
COM PLAT Pia HUF HUG00070468% 34 432 441 100 461 327 17,88
CONC. VM HUF HUGO007 (337 4% 51 245 922 101 161 551 18,01
OTP EMDA HUF HUOD007G4361 3215836 8722 068 1,55
OTP SUPRA HUF HUD000706379 26 742 217 90 648 227 16,14
RAHA HUF HUOQ007036%9 22 123 969 37 436101 6,60
Banki egyenlegek 75177 694 13,38
Folyszamla - EUR 233 839 0,04
Folyészamla - HUF 74 943 855 13,34
Osszes astkdz 584 220 504 104.0]
Kctelezetiseg -21 999 994 -3,92
trtakpapir iigyletek elszamolasdbsl ereds kotelezettsagek 2] 999 996 -3,92
Kotelezetiségek -508 188 -0,09
Eayeb kolelezettsegek 08 188 0,00
Nefts aszkbzortok 561712 320 HUF
Unitok szama 439 472 756

Egy jegyre julé neHd eszkazarték 1,249714 HUF

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

Az eltérés alapveld oka, hogy mig a beszamolé 2013, januar 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a porffolid jelentés széamai
2013. elsé forgalmazasi napjan, mint nyité érték kerilliek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok
alapjan. A ktelezetiségek kézéh is megjelennek az elsé, mar 2013. évi forgalmazdsi napig szamoli dijiételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2012, évi kéltségek és kételezetiségek kerilnek elszamolésra.

Beszdmold NEE szdmitas Kilonbszet {eFtban)
Sajat t8ke / Netid eszkdzerték 561 649 561712 63
Kilénbézet tetelesen:
Ertékpapirak 509 043 509 043 0
Pénzeszk&zik 75175 75175 0
Kavetelések/ Aktiv idobeli elhat. 2 2 0
Kételezetiségek/ Passziv id. elh. 22 571 -22 508 63
m Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2013,

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVET® ELSO KERESKEDES] NAPON

2014.01.02.

Instrumentum | Devizanem| I1SINkéd |  Névertek | Eszkéz ertek | %
Atrvhazhaté ertékpapirok : 14 996 953 120 95,37
[AEGON ALFA HUF _ HUOD00703970 301 078 915 676 430 0B4 4,30
CON CITADELL HUF HUODO07 07948 984 315 375 1453768 844 %24
CONCLGL HUF HUQOD07 05702 1526376 908 2375808710 15,11
CON PLAT PiB HUF HUQOG07 09969 839 045 423 3051182 807 12,40
CONC. VM HUF HUOQO07 Q3749 1256526 643 2711147 224 17,24
DiA DEY HUF HUQDO0707732 707 744 988 931 817 051 593
DiA OCTCPUS HUF HUQO00709241 195 080 143 236 710 246 1.51
OTP SUPRA HUF HUOOO07 06379 650 249 595 2371334775 15,08
RAHA HUF HUOOO07 03699 400 000 000 679 984 800 4,32
RIPA HUF HUO000703707 365 807 392 508 768 579 3,24
Banki sgyenlegeik 724 289 326 4,60
Folyoszamla - EUR EUR 238 579 0,00
Folyészamla - HUF HUF 724 050747 4,61
Egyéb eszkozok 30 155 231 0,19
Egyéb kdvelelések 29 517 991 0,19
Egyéb kévetelések 637 240 0,00
Osszes eszkéz 15751397677 100,17
Kotelezettségek 26 016 297  -0,17|
Nette eszkozértek 15 725 381 380 HUF
Unitok széma 11 667 646 403
Egy jegyre juté netté eszkozertek 1,347777 HUF

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

Az eltérés alopvetd oka, hogy mig a beszémolé 2014. jonudr 31-ig ismertié valt informdciskra épiil, addig a porffalié jelentés szamai
2014, elsd forgalmazési nupjan, mint nyitd ériék kerilltek meghatérozasra a 2013, évi ulolsé forgalmazasi napi dllomanyi adatok
alapjan.

A folybszamla elhatérolt kamata a NEE szdmitdsban a kivetelések kézst szerapel, a beszémoléban pedig az akiiv elhatérolasok kézat
keriilt kimutatdsra.

A kételezetiségek kzétt is megjelennek oz elsd, mar 2014. évi forgalmazdsi napig szdmelt dijtételek, mig az éves beszamoléban

tényleges 2013. évi kdltségek és kitelezettségek keriinek elszdmoldsra, amelyek januar 31-g ismertté véltak.

Beszdmols NEE szamitds Kiilsnb&zet {eFtban)
Sajat 18ke / Neftd eszkdzérték 15728 000 15725380 -2 620
Kblnbozet tételesen:
Ertékpapirok 14 996 953 14 996 §53 0
Pénzeszkdzék 724 202 724202 0
Kévetelések/ Aktiv idébeli elhat. 31739 30 242 -1 497
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. 24 894 26 017 -1123
m Raiffeisen 4
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RAIFFEISEN PRIVATE BAMNKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013,

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, FY

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-4n

449 472 754

2013. évben eladott befektetési jegyek

15 393 026 069

2013. évben visszavdltott befektatési jegyek

4174 852 422

Forgalomban lévo befektetési jegyek 2014.01.02-dn

11 667 646 403

Portfolic Gsszesitett nettd eszkdzértéke 2014.01.02-an

15725 381 380

Egy jegyre jutd nettd eszkozérték 2014.01.02-an 1,347777]
IV. A befektetési alap 6sszetétele
Nagysagrend:Fi
Megnevezés Devizanem ISIN kéd Néverték Eszkoz érrék Yo

Téxsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok 0 0,00
Mas szabalyozoit piacon forgalomba hozott atruhdzhato ertekpapirok 0 0,00
Kazelmidtban forgalomba hozott atruhézhats értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté erfekpapirok 14 996 953 120 95,37
AEGCON ALFA HUF HUOO00703970 301 078 915 &76 430 084 4,30
CON CITADELL HUF HUCO0O707948 984 315375 1453 768 844 2,24
CONCLGL HUF HU00Q07 05702 1526 376 908 2375808710 1511
CON PLAT PiB HUF HUGQ00709969 839 045 423 3 0571 182 807 19,40
CONC. ¥YM HUF HUOO00703749 1256526 643 2711 147 224 17,24
DIA DEV HUF HUOO00707732 707 744 988 931 8i7 051 5,93
DIA OCTOPUS HUF HUOOG0709241 195 080 143 236 7310 246 1,51
QTP SUPRA HUF HUGO007 06379 650 249 595 2371334775 15,08
RAHA HUF HUQO007 03699 400 000 000 &79 984 BOC 4,32
RIPA HUF HUODGO7 03707 365 BOY/ 392 508 7468 579 3,24
Ne#Ho eszkdzériék 15 725 3871 380 100,00

Az Alapkezelé az Alap t8kéjét Likvid és szdrmaztutott eszkdzoksn valamint dlampapircken feliil kizarélag befektetési alapok jegyeibe,

illetsleg egyéb kollekfiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomé részt abszolit hozamra trekvé alapokbé! alakitia ki

portfolidjat. Ezek az alapek eltérd piacokon, eltérd médszertannal prébaliak megvalésitani befektetési célivkat, ami azt eredményexzi,

hogy a hozamaik kézétii egyiitmozgds jellemzSen kézepes vagy anndt gyengébb. Ezt a diverzifikdeids elényt az Alap alapok alapja

konstrukcisja biziosita,

m Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 201 3,

A befekletési jegyek silydnak idészaki véliozasdt és a részvény-kotvény kitettség ill. abszolit hozami alapok silydnak alakulését az

alabbi tablazat foglalja Sssze:

Suly a pertfolioban 2012.12.31 2013.03.31 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31
Egysb alapok 90,7% 99,6% 98.7% 96,3% 95,2%
Concorde Citadslla Szdrmaztatott Alap 15,1% 17,6% 18,1% 13,9% ©.2%
Concorde Plating Pl Szarmaztatott Alap 17,9% 16,8% 19,5% 16,1% 19,4%
Concorde Yakmajom Szdrmaziatott Alap 18,0% 17.7% 17.9% 15,0% 17,2%
Concorde Columhbus Szdrmaziatoft Alap 0,0% 0,6% 4,0% 11,9% 151%
OTP EMDA Szérmaztatott Alap 16,1% 57% 4,0% 3,4% 0,0%
COTP SUPRA Szarmaziatett Alap 15,3% 15,4% 13,0% 15,1% 15,1%
AEGON MMAX Szdrmaztaioft Alap 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
AEGON ALFA Szarmaziaiott Alap 0,0% 0,0% 1,9% 3,4% 4,3%
Raiffeisen Hozam Prémium Szdarmaztatott Alap 6,7% 16,8% 11,0% 7.6% 4,3%
Raiffeizen Index Prémium Szdrmaztatett Alap 0,0% 3,4% 2,8% 3,1% 3,2%
Dialég Deviza Szarmaztaiott Alap 0,0% 5,6% 5,5% 5,6% 5,9%
Dialég Octopus Szarmaziatott Alap 0,0% 0,0% 1,0% 2% 1,5%
Készpénz 2,3% Q,4% 1,3% 3.7% 4,8%

Az Alap befekietési politikdja 2013.01.02-4val megvaltozott. Az Alap abszolit hozamcélii filozéfia szerint kezelt alapokba befektetd
alapok alapjava alakult &t. Az Alap jellagébdl adéddan o befektetési stratégia az obszalit hozamedld alapok porifalién belili ardnydnak
az Alap elvart kockdzat karakterisztikdinak megfeleld meghaidrozasara, illetve a konkrét befekietési alapak kivéloszidsara iranyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizalas értelmében abszoltt hozamti alap, azaz az abszolit hozami filozéfia szerint kezelt alapok teszik ki a
porifolié jelentés részét.

Az dlapkezelé Concorde, Aegon, OTP, Raiffeisen és Dialég abszolit hozamii alapokbél alakiiotta ki a portfélict. Az alapkezeld
jellemz6en az év masodik felében csikkentette o CITADELLA és a Raiffeisen Hozam Prémium alapok silydi és a magasabb kockdzati és
nagyobb részvénykilettséget fartd alapokbo silyozoft &i. Az alapkezels emelte o Concorde Columbus, az Aegon Alfa &s o Dialdg
Octopus alapok silydt is. A kockdzatosabb portfoliotsszetétel kialakitasat az indokolta, hogy az év sordn a globdlis makrogazdaségi

mutaték folyamaios javulast mutattak és a kenjunktira elérejelzések is poziiivan alakultak.

W Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNONIA ALAPOK ALAPIA « EVES JELENTES 2013,

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulasa a térgyidészakban

2013
Pénzigyi miveletek bevételei

Kapott osztalék, részesedés
Folydszémlakamat HUF
Arfolyamkiilsnbézet
Ertékpapir arf.eredm.
Penziigyi miveletek raforditasai
Arolyamkilénbszet
Ertékpapir arf.eredm.
Egyéb bevatelek

Egyéb bevételek

A mikédési kéltségek
Bankforgalmi jutalék
Forgalmazdsi julalék
Alapkezeld kéltsége
Letétkezeld kdlisége
Erékpapirmozgatas kiltsége
Keler dif

Mérlegvizsgdlai
Kényvvezetés

Feligysleti dijak

Egyéb raforditasck
Egyéb raferditasck
Rendkivili bevételek
Rendkivili réforditasck
Fizetett, fizetendd hozamok
Targyévi eredmeny

Felosztott jGvedelem
Ujra befektetett jsvedalem

Ertékpapirok értekkilonbszete
Befektetssi jegy
- kamatokbdl, oszialékbal

- egyéb

Nagysdgrend: eft
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING PANNOMIA ALAPOK ALAPJA = EVES JELENTES 2013,

Tékeszamla valtozasai 2013. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. (Nagységrend:eFi)

Iddszak nyitoallomdny Iddszak zarédllomany
Yagyonelem Megoszlas
Banibetétek 75175 724 202 4,60%
lekdtott betés 0 0 0,00%

Idészak nyitbéllomany idoszak zaréallomany
Vagyonslem t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlds
Befektetési jegyek 0 509 044 o 14 996 953 95,36%
AEGON ALFA 0] 676 430 4,30%)
AEGON MMAXX 85742 0 0,00%|
COM CITADELL 84 871 1 453 769 9,24%
CONCLGL 0] 2375808 15,11%
CON PLAT PiA 100 462 0 0,00%
CON PLAT P[B 0 3051183 19,40%
CONC. VM 101 162 2711147 17,24%
{DIALOG DEV 0 931 817 5,92%
bla OQCTOPUS 0 236710 1,51%
OTP EMDA 8722 0 0,00%
OTP SUPRA 20 648 2371335 15,08%
RAHA 37 436 679 985 4,32%
RIPA 0 508 769 3,24%

ldészak nyitddallomany Id&szak zaréallomdny
Vagyonelem Megoszlas
Kovetelasek o 31 695 0,20%
Aktiv slhatarolasek 2 44 0,00°%
Osszesen o 584 221 0 15752894 100,16%

VI. Szérmaziatott iigyletek

Az Alap a targyidészakban és 2013. december 31-én szdrmazékos pozicioval nem rendelkezett.

Vil. Az alapkezelé mikédésében bekavetkezett valtozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenysegi kérében jelentés véllozds nem kévetkezett be 2013-ban, 6 Uzleidgat vagy
szolgdltatast nem inditoti. A Tarsasdg igazgaiésaganak Ssszetételében azonban 16rtént véltozds, 2013.04.30+ hatdllyal Berszan Ferenc
helyett Ralf Cymanek lett az ] ignzgatdsagi tag. Személyi valiozas o feligyels bizottsagban is trtént, 2013.12.064 hatdllyal Méié
Notbert helyett Kovacs Aftila lett az 0 tag.

A 2013-as évben oz AlapkezelS 0] alapot nem inditofi, mikdzben két hotarozott futamideji alapja [Raiffeisen Sztdrvalogatott Tékevédett
Szérmaztatott Alap, Raiffeisen Foldink Ertékei Tokevédett Szarmaztaioft Alap) lejart, illetve egy hatdrozatian futamideji alapja is
megszint {Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Térsasdg december végén igy huszonegy befekfetési alapot kezelt. Az év
folyamén az Alapkezeld befekietési alapokban kezelt dlloménya jelentdsen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos dllomény
agy év leforgasa alatt 204,98 milliardra emelkedett. A novekedés kdszénhetd volt a banki betéti ajanlatok versenyképesség-
estkkenésének, viszont ezzel egyiddben hatrdltaté tényezd volt az dllampapirok fokozédd varsenyelénye. A nyilvanos befektetési alapok

piacdn az AlapkezelS piaci részesedése a BAMOSZ odolai alapjan 4,59%ra csdkkent a 2012. év végi 4,9 1%-rél.
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Viil. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2013-as év meglehetésen erés volt o hazai pénz- és dllampapit piacokon, habar kordntsem annyira mint a 2012-es esztends. Az
amerikai kézponti banknak szamits Federal Reserve (FED) dliol biziositott likviditasbdség jétékonyan hatott a feltrekvé piacok kamatozé
eszkdzeire, 18bbek kézétt a magyar papirokra is. A QE3 program okezta likviditasbsség a teljes év sordn kitarioh, o FED részérdl csak az
év végén jelentetiék be, hogy 2014 elejétél csokkentik a programban véasdrolt eszkézok mennyiségét. A magyar kévénypiacol {féleg
annak a révid oldalat) segitette még az o specifikusan hezai hatés, amelyet a Magyar Nemzeti Bank ckozoit o folyamatos és
sziszlematikus kamatvagé ciklusdval, A 2012. év legvégén a hazai iranyads réta még 5,75%os volt, amely o 2013-as év végére 3,00%
os szintre csdkkent. A folyamatol kévetve a hazai betét &3 révid futamideji kdtvény ajanlatok is folyamatosan egyre kisebb és kisebb
kamatokat/hozameokat kingliok. Segitette még a hazai pénz- és kdtvénypiacot az, hogy az év elején kiderilt, hogy Magyarorszag
kltségvetési hianya a 20125 évben 1,9%os mériéki voll. Ez a rendszervaltds dia nem latott alacsony szintet jeleniett (ha nem vesszik
figyelembe a 201 1-es magénnyugdijpénzidri befizetések dllami atvétalével kialakulé szufficitet). A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
a kermany fariotta kéltségvetésnek a 3% alatti hidnyszintjét (2,2%os lett végil a hiany).

Fontosabb hir volt méajusban az Eurépai Bizotiség azen jevaslata, hogy o Magyarorszdg ellen folya tilzottdeficiteljdrést szinlesse meg az
Eurépai Pénziigyminiszierek Tandesa (az ECOFINY, amely végiil joniusban tértént meg A pozitiv hir ellenére jelenids korrekeié ment végbe
a magyor dllamkéivények piacan a hénap masodik felében, tébbek kézétt o fejlett piaci kétvények hozamemelkedései miati. Az uichbi
azért kévetkezett be, mert a FED akkori elndke, Ben Bernanke majus végén meglebegtetie o monetdris lazitast jelentd QE3 programban
torénd eszkdzvasarldsok mérséklését, illetve a jBvd évi ledllitasat.

Az év kézepére jellemz$ folyamat volt, hogy a magyar dllamkéivények hozamgérbéjének meredeksége megnét, azaz jelentésebb lett a
kilonbség a rovid és a hosszabb futamidejl papirok elvarthozamai kdzott. A folyamat t&bb okkal volt magyardzhatd. Az elss, hogy o
fejlett gazdasagokkal rendelkezd dllamok kamatozé eszkézeinél is hozamemelkedés kivetkezett be, ami forrdskivondssal jart o feltérekvd
orszdgok piacairél. Mdsik, a hazai jellegli okok kézétt pedig megtalalhaté volt, hogy o magyar monetdris tandcs az alapkamatot iovébb
mérsékelte.

Az év végéhez kbzeledve a magyar finanszirozasra kedvezé hatéssal volt, hogy az oktberben kialakulé amerikai kliségvetdsi
feszillségeket megoldotidk o hénap soran, és oz is, hogy az USAban a FED sem szigoritotta a likviditasbdséget generdlé QE3
programidt, pedig mar 15bb elemzsi vélemény nagy valészinlséget tarsitoti ehhez a forgatéksnyvhéz., A fennmarads tamogats
nemzetkzi kérnyezet, és o hazai finanszirozassal kapesolatos hirek is inkdbb segitetiek a magyar kamatozdeszkdzek teljesitményét.

Az év ulolsd hénapjdban végil o FED bejelentetle, hogy a QE3 programjdban 15réné kétvényvdsdrlésok mértékét januansl kezdve
csdkkenti. A fenti esemény bekavetkeztekor sokan véridk a kockdzatosabb eszkdzék drainak korrekeisidt, ami az év végéig nem tortant
meg.

A telies évrél elmondhaid, hogy o tdmogaté nemzetkszi kdmyezet, a javulé hazai makreadaioknak, és az MINB kamatvagé ciklusanak

készénhetben a magyar kétvénybefekietések esetében a hosszabb futamidejli dllampapirok esetén lehetett jelentds hozamokat elérni.
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|dSszaki valtozas Eréke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2013.Q1 . o Sk 2,42% o ) S ' 2,00%
2013. @2 1,54% 1,46% 1,30% 4,25%
2013. olso félevi valtozas 4,12% 3,91% 3,07% -3,00%
20013:Q3:. . S S ZBY% S 3% e i B2% 298,48 L 3,60% ¢
2013. G4 2,78% 2,47% 1,22% 296,91 3,00%
2013. mészedik félévi valtozas 5,67% 4,90% 2,56% =0,53%

forrds: MNB, AKK

A nemzetkézi kétvénypiac

A nemzetkzi kdtvénypiacok tekintetében (is) azok a hirek voltak az elsddleges hatdtényezck, melyek az amerikai kézponti banknak
szamité FED quantitative easing 3 (QE3) programjérél széltak. lsmeretes, hogy @ FED 85 milliardos havi dllampapir vésarlasaival jelentés
likviditdsbdséget biziosilott o pénz- és kdtvénypiacok szamdra, melynek hatdsai azonnal megielentek vildgszerts, A GE3 2012
szeptember 13.-an indult el, és a szlkitésére vonatkozd utaldsokrdl széld tuddsitasok elészér 2013 mdjusdban jelentek meg. A
programmal kapesclatos mdjus végi hirekre igen érzékenyen reagdliok o kamatezéeszkézék piacoi: o kordbban menekils
instrumentumoknak szdmité amerikai &5 német papirok elvart hozama jelentés emelkedést produkaliak, és a fejléds kétvenypiacckan is
erdtelies karrekcid vette kezdetél. A kévetkezd hetekben massziv tokekigramlas kdvetkezett be a kdtvényalapokhdl vildgszerte, és
valamennyi kétvényszegmensben gyengilés volt tapasztalhats. A véllalati kétvényszegmenshen és a fejlédé piaci dllampapirpiacckon a
gyengilés fokozoitabb volt,

A nemzetkézi kétvénypiacon o 2013-as év elsé félévben az dltaldnos tendencia az volt, hogy mig a fejlett orszdgok hozamgdrbéi
meredekebbé viliak, azaz jelentésebb kilonbsag lett a rovid és a hosszabb papirok elvérthozamai kézétt, mig a feltérekvé piacok esetén
a forditottia jalszédott le, A fejléds piacok esetén (tEbbek kiizét hazéank eselében is), egyre kisebbé valt a hosszabb futamide]s papirck
elvérthozam elénye. Az év elsé napjaitdl jelenlévd kettdség azért volt megfigyelhets, mivel a fejlett piacok hozamai mér kordbban 0%
kéril alakultak ki és nem iudick jeleniésen fovdbk mérsékidni, ezért a vildghan meglévd rengeteg likviditds o fejlddé piacokon lévé
magasabb hozamszinteket kezdle el keresni. Ezért volt megfigyelheté az is, hogy a gyenge makragazdaségi kémyezet ellenére is
masszivan tudtak erésédni az eurdpai felidrekvé piacok kétvényei.

Az év masodik felében viszont alapjaiban véltaztak meg a rendek. A véliozas kiindulépentja egyértelmien a mdéjus végi FED bejelentés
voli. A QE esékkeniésének folyamatdt o piacon csak ,tapering®-nek neveziék el. A tapering” meglebegtetasének kévetkeztében a kordbbi
irendek éles fordulatol vettek, annak ellenére, hogy a mennyiségi lazitéson még ténylegesen nem csikkentetiek. Az év tovabbi részében
az volt fékuszban, hogy ez a folyamat mikor fog elindulni. A FED végiil decemberben déntst arrél, hogy 2014 janudrigban elkezdi
csékkenteni a QE3-at, de a nemzetkzi kétvények elvart hozamai mér jéval kordbban reagdliak, igy a fenti hir o kétvénypiacokon mar
nagyobb reakeist nem valiott ki. A fejlett gazdasagok esetében, ha dsszehasonlitiuk az USA, az EU és Jopan finanszirezasi feltételsit,
akkor megdllapithaté, hogy a kétvények elvarthozamai eltéréen mozogtak. A mdjus végi bejelentéstdl kezdddden az Amerikai 10 éves
papir elvarthozama trendszerien névekedni kezdeft, hasonléan o német és a francia 10 éves papir hozamaihoz képest, mig a jopan
hozamok ez idd alaft csdkkentek, ami a helyi likviditashdséget okozé programnak volt kdszénhets. Eurdpa periférigian lévé orszagok
{Olaszo., Spanyolo.) hosszabb futomideji papirjainél az év végére a hozamemelkedés helyett inkdbb a stagndlas volt megfigyelhets.
Ugyan ezeknél is majus végétdl hozamemelkedés kovetkezett be, de o javulé guzdasdgi adataiknak készénhetéen korrigaltak az av
végére.

A kbzépeurdpai régidban egyérielmien romlottak o finanszirozdsi feltételek a bejelentés kévetkeztében és utdna is ezen a mogasabb
szinten ragadiak. A feltrekvés orszégok kézill pedig Torskerszdgban &s Oroszorszégban a helyi hatdsoknak készénhetéen ez & romlas
még nagyobb méreki volt.

Japénbél is kedvezé hirek érkeztek a kétvénypiacok szempontiabdl, hiszen a szigeiorszag kézponti bankjanak szamité Bank OF Japan

{Bol) is bejelentette a sajat monetdris lazitdst jelentd programijét. A program célju elsédlegesen az volt, hogy infléciét gerjesszen az dzsiai
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orszdg gazdasdgaban, és érdemi névekedést tudjanak elémi a GDP esetében. A célok kézil az inflécié névelésében értek el sredmanyt,
hiszen az év folyaman az inflécist névekedsésnek indult, azonban o GDP nivekedési Gteme folyamatosan csSkkent az év sardn. A kérdés

az, hogy ez a program mennyit tud majd segiteni az orszdg gazdasdgdn, ha nem tud névekedni a GDP bévillésének iteme.

A hazai és régids részvénypiac

Az amerikai jegybanknak szdmité FED monetéris lazitdst jelenté programjdnak, o QE3-nak a pezifiv hatdsa ennek a térségnek a
kétvénypiacdt befolydsolta inkéabb, a részvénypinedig kevéshé ért el. Sot, a mdjus végi FED bejelentés, amely a program csékkentésének
lehetéségérdl szélt, alapveiden mindegyik régids részvénypiacra negativan hatott, és az év végéhez kbzeledve sem tudiak komelyahb
pozitlv feljesftmény elérésére. A hazai részvényindex az év elsé felében relative 6 feljesiiményt tdott felmutatni régids
&sszehasonlitasban, hiszen o BUX index 4,68%kal tudta névelni az értékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%ndl is
tobbet vesztett az ériékébél. A nemzetkdzi &sszehasonlitdsban a regicban a legjobb teljesiiményt nylijté BUXnak oz eredménye sem volt
elegendd ahhoz, hogy a megkdzelitse az amerikai részvénypiacok szdrmyalé teljesitményét. A masodik félévben o régiés idrsaink
részvényindexei [cseh és a lengyel) j6val kedvezdbb teljesitményt iudtak lerakni asztalra, mint @ BUX index. Ez a kiemelkedd masodik
féiéves teljesitmény sem tudia eltérélni az elsd félévben dsszeszedeti hatranyukat u magyar részvényindexhez képest, igy o hazai index a
régidban felilteljesits részvényindexé vali az év sordn, Az dtlagos régids teljesitményt kifejezd, az eurdban denomindli CETOP20Q index
egy év alatt kdzel fiz szazalékot veszielt az értékébsl,

Az orszagspecifikus események kézil érdemes kiemelni azi, hogy hazdnkban a Magyar Nemzeti Bank ij elnske {Matolesy Gysrgy)
dprilis elején hirdetette meg o Névekedési Hitel Programot melynek célia, hogy o gozdasagi névekedést eldsegitse. A magyar
guzdasagrol alapvetéen pozitiv hirek érkeztek a 2013-es év folyamdn, hiszen az év sordn megjelend GDP adatok folyamatasan pozitiv
meglepetést okoztak és névekedésbe valiottak. Az év végi kimutatdsokhdl kiderilt, hogy a magyar GDP+ leginkdbb az unids és dllami
forrasokbdl megvaldsuls beruhdzasok felpérgetése és a kifejezetten kedvezd iddjarasnak készénhetd |6 mezégazdasdgi teljesitmeny
segitefle. A maogyar gazdasag névekedése végiil 1,1%os left @ 2013-as év soran. Az inflacié szinfje egyre alacsonyabb szinteken alakult
az év folyamén. Az dtlagos dremelkedés o 2012 decemberi 5%os névekedési temhez képest (6v/év], egy évvel késébb 2013.
decemberében mdr csak 0,4%on alakult. Az alacsony inflaciés adatban jelentds szerepet jatszott a kormany ,rezsicsikkenté” lépései,
amelysk mesterségesen tarottdk alacsenyan az értékeket. Az alacsonyan tartott inflédcié viszont segithette a hazai kiskereskedelmet, ami
az év elsé néhdny hénapjdban jelentésen javult, hiszen a janudri csskkenést kivetden jiniusig minden hénapban ndtt @ volumene, viszont
joniushan djra mérséklédét, viszont az év utolsé negyedévére Gjra felpsrgist,

A hazai fizetdeszkéz draban nagy mozgds nem volt sem az euréhoz, sem az amerikai dolidrhoz viszonyitva. 15 Fros sévban mozgott az
arfolyam oz elsé félévben, majd ez a mozgastér beszikilt az év masodik felére és egy kis gyengiléssel zérta az évet mind a két fent
nevezett devizdhoz képast.

A régidban a 2013-as évben o cseh gazdasagnak az uiolsé negyedévben sikerilt kikerilnie a recesszidbdl, hiszen az év elss
egyharmadaban a gazdasdg teljesitményérsl folyamatos zsugorodést jelentd adaiok érkeztek. Az uiolsé negyedévben egy évre
visszatekintve 0,8%kal nétt a cseh gazdaséy.

A lengyel gazdasag teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen 2013-ban a lengyel GDP negyedik
negyedéves adatdt viszonyitva az elézd év azonos idészakdhoz megdllapithats, hogy 2%kal nét. A lengyel inflacié, hasonléan a
magyarhoz igen alacsony ériéket mutatofl, hiszen az év utolsé hénapjéban publikéliak szerint 0,7% valt a szintje. A lengyel nemzeti bank
inflacids célsavia 1,5-3,5% kéziH mozog.

A régids piacokon megdllapithats, hogy a fent targyalt harem gazdaség esetében javulé GDP adatokat hozott a 2013-as év, de még nem
olyan meggyézéeket, hogy a régiés részvénypiacok hasonlé teljesitményt nydjtsanak, mint o fejlett piacok indexei, tehat eimondhaté,

hogy a régié részvényindexei jeleniésen alulieliesitettek o fejlett piacok indexeihez képest a 2013-as év folyaman.
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BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* § CETOP20 €
2013, Q1 1,74% . 4,38% .. 730%. . ... 8,24% . 2,68% -10,63%
2013. Q2 6,53% -12,64% -8,79% -5,25% -11,14% -6,77%
2013. H1 4,68% -16,47% -15,45% -13,06% -13,52% -16,68%
-2013.Q3 "1,90% ‘ SV E3% e OB L G B0 T g Be e 7 9%
2013. Q4 0,53% 1,42% 3,28% 0,40% -1,80% 1,20%
2013. H2 -2,42% 13,12% 12,61% 6,92% 6,91% 8,07%
IR s T

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index

A nemzetkézi részvénypiac

Az erdsddd globdlis kockazatvallalasi kedv és emelkedd részvénydrak jellemeziék 2013 elsd negyedévét. Az FED folylatta
kétvényvasarlasi programjét, melynek sordn jelentds mennyiségli likviditast pumpalt a piacokra.

A globdlis névekedési kilatasok javulasa differenciglt maradt. Az USA gazdasdgi teljesiiménye folytata a felivelést. A kéltségvetési
megszariiasck negativ redlgozdasdgi hatésai még nem mutatkoztak meg az elsé negyedévben, annak ellenére, hogy a januérsl életbe
1épd adé- és jdrulékemelesek hatdséra visszaestek o lokossdgi jovedelmek. A janudrban publikél, az elézé negyedévrdl széld
jelentésekben a véllalati profitck emelkedtek, és o gyorsjelentések sordn a cégek javitotiak eldretekinté varakozasaikat is, Az amerikai
gozdasaggal ellentétben az eurdpai oz elsé negyedévben sem tudott erdre kapni. A draszfikvs megszoritdsok jelentSs novekedési
dldozatial jarnak, és a kildtdsok tekintetében is csak marsékelt javulds volt tapaszialhaté. Az elsé negyedév soran Gjbél és Gjbél
felerésadiek a polifikaigazdasagpolitikai jellegli kockazaiok (példénak okéért uz olasz parlamenti vélasztdsok uténi patthelyzet).

A masodik negyedév els felében optimizmus és erdsédd vételi kedv jellemezte a globdlis kdtvény- és részvénypiacokal tovébbra is. A
gozdasagi névekedéssel kapcsolatos varakozasok javutiak, a likviditdshéség adott volt, mellyel tovabbra is nyomott szinteken lartotta a
hozamokat. Mindemellett a japan jegybank monetéris lazitast jelenié programjardl kiderilt, hogy o szigetorszag esetében a részvény
eszkézoszidlyra is kiterjed. A t8zsdei drfolyamok szarnyaltak, o kétvénypiacok erésédtek.

A globdlis fordulat majus végén kévetkezeft be, amiker a FED elndke jelezie, hogy mar idén elkezdhetik kitvényvasarlasi programjuk
csokkentését, mellyel szikilenék a piaci likviditds mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapja sorén gyiirizédtek 4t a
negativ hatasok. A gyengiilé makrogazdasagi kildtdsok és a kinai bankkézi piacokon bekévetkezd likviditgsszikilés tovibb erdsitetiék a
pesszimista hangulatot, A fejlddé piacok teliesitménye gyenge volt a negysdév soran, elsésorban a kinai névekedssi aggodalmak, a
bankkdzi likviditasi problémdk és az drnyékbankrendszerrel kapesolatos kockézatok felerdssdése miatt, A zuhané nyersanyagarak miatt
gyengén teljesitet! az orosz és brazil tézsde is. A feltérekvé piacok kézill az év elsé néhany hénapjdban még vezetd t5rék részvénypiac is
nagy veszlesegeket kényvelt el a masodik negyedévben. Az esés okai elsésorban o helyi politikai fasziliségeknek készdnhetdk.

A piacok szempontjabd| az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy oz Amerikébél érkezé likviditasbdséget mikor
kezdi el szlkiteni a FED. Augusztusban meger&sédtek. azok a vélemények, hogy a likvidiidsbéseget biztositt QE3 programot csékkenteni
fogijak, amely vdrakozas enyhe arfolyamcskkenéssel jart o fejlett részvénypiacokon [a vallalati jelentések dlial tamegatott jiliusi igen
kedvezd hénap utan). A FED azonban meglepte o piacokat &s Ggy déntét, hogy egyelére nem véltoztat a kétvényvasardsck mériékén.
Mindekdzben Eurépdbél is egyre jobb makroszamak lattak napvilaget, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdiek az drak az amerikai
s o nyugateurdpai részvénypiacckon egyardnt. A 16kedramlést tekintve folytatédatt a kordbhi hénapok tendencidja és o befektetsk az
eurépai részvénypiacokat favorizdltak. Az opfimizmus felerésédését a geopolitikai ill. politkai kockdzatok kidrozéddsa is segitetie,
ugyanis a sziriai konfliktust diploméeiai dton sikeriilt rendezni és az akkori német parlamenti vélasztésok sem okoztak meglepetést.
Amerikdban a laza moneldris polifikai szemlélet az egész évben meglette a hatdsat. A gazdasdg névekedése elindull, a t6zsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de a teljes év soran kiemelkedd mérékben emelkedtek. A FED QE3 program kivezetési
lspéssorozatanak a teljes évi kemmunikdcidja jél sikeriili, amival elkeriilték a piaci turbulencidkar.

Az Eurépa Kézpenti Bank az amerikai és a jopan példaté| eltéré médon, a fentiekhez hasonlé program bevezetését nem helyezte

kilatasba 2013-ban, azonban az alapkamat mérséklésével és a kommunikécidjaban 18bbezar is jelezte, hogy & is elkételezett a laza
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monetdris polifika mellett. Az eurépai Gtlaghoz képest a némel gazdasaghé! érkeziek jobhk eredmények, igy o német tdzsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutaini, mint az éreg kontinens dflagdt reprezentdld EUROSTXXS5C index.

AZ ogész év felentSs eseménye volt a Japén jegybank pénznyomtatasi programja, amely jelentésen gyengitetie o szigetorszag valutéjat
|az év végére a jen tbb mini 20%kal lett gyengébb az amerikai dolldrhoz, és 25%kal az euréhoz képesf). A jen leériékelddésével o
japan exportra termelé cégek jelentds versenyeldnyre tehetnek szert, igy a japdn gazdasdg kilatdsai javultak. A szigetorszag
t6zsdeindexe is jelentds befektetsi optimizmusrdl taniskodott, hiszen egy év alatt kizel 60%o0s nivekedést produkalt, igaz a sajat

devizaban mérve,

A fobb fejlett piaci részvanyindexek valiozdsa {sajét devizdban:

Dow S&P500 NASDAQR EURCSTOXXS0 DAX NIKKEI225
2013. Q1 11,25% 10,03% 5,93% - 0,45% - 2,40% C19,27%
2013. Q2 2,27% 2,36% 3,23% 0,82% 2,10% 10,32%
2013. H1 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 4,56% 31,57%
2013.Q3 1,48% 4,69% 10,61% 11,16% - 7.98% 5,69%
2013. Q4 9,56% ?,92% 11,62% 7,46% 11,14% 12,70%
2013. H2 11,18% 15,07% 23,45% 19,46% 20,01% 19.11%
i 2. v A T bl 6’ i
DOW, S&P500, Masdaqg: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németarszag, NIKKEI225: lapan forras: Bloomberg

Az Grupiacok

A nyersanyagpiocok mozgdsdt a vildggazdasdg dltaldnos névekedésével kapesolatos kérdsjelek haidroztak meg. Amerikdban kimuiatolt
névekedés mellett o fajlett eurdpai térség nem tvdott hasonldan kedvezd adatot produkdlni sokaig, esok az &v uiolsd negyedévében toriant
érdemi fordulal. A kinai nemzeti Gssziermék ndvekedési itemének lassuldsa is éreztette a hatésdt az drupiacok mozgdsdn. A gazdaségi
névekedés alacsony szinfje, illetve Kindban a névekedés itemének csdkkenése o nyersanyagok iranti kereslet apaddsdt vetitette eldre.
Ezélial a nyersanyagok jelentds mértékben estek 2013 elss félévében, ami a mdsodik félévben megallt, azonban a fordulat nem
kovetkezett be az év végéig sem.

A két nemesfém jelenidsen vesztett az értékébal, az arany 28,26%0i, az eziist dra pedig még ennél is nagyobboat, pontosan 35,91%of
eseft. Az élelmiszerek kz3it hasonlé mériéki zuhands ldthattunk @ 2013-as évben, hiszen a biza 22,20%kal, a cukor 14,26%kal, mig a
kukorica csak 39,56%kal ért kevesebbet. A fémek kizil mind a réznek, mind az aluminiumnak is esést kelleti elkdnyvelnie (réz: -7,01%,
aluminium: -13,91%). A ket olajfajta kézil a WTI pozitiv tartomanyban fudta zdrmni az évet (+7,19%), mig a Breni egy keveset vesziett az
érékébgl {0,28%). A 19 nyersanyag ardt magdban foglalé Dow Jones UBS Commodity index is jél leita a nyersenyagok dtlages

teljesitményét, hiszen 9,58%kot csdkkent az ériéke.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

Az Alap befektetési polifikdja 2013.01.02-Gval megvdltozolt. Az Alap abszolti hozameslé filozdfia szerint kezelt alapokba befektetd
alopok alapidva alakult at. Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia az abszolit hozameél alapok portiélidn beluli ardnydnak
az Alap elvért kockazat karakterisziikdinak megfeleld meghaidrozasara, illetve a konkrét belekieiési alapok kivalasztaséara irdnyul. Az
Alap a BAMOSZ kategorizdlds értelmében abszolit hozamd alap, azaz az abszolit hozami filozéfia szerint kezelt alapok teszik ki o
portfolic jelentds részét.

A 2011, évi CXCIIl. Torvény a befekteiési alapkezelskrél és a kollektiv befekietési formakrél, amely 2012 januér 1.-18l lépett hatalyba,
eldirta t5bbek kézt azt, hogy az alapok egységes szerkezetl tdjékoztatdja és kezelési szabdlyzata egy 0 struktira szerint épilién fel. Az
Alapkezeld az elsé félévben kezdeményezte oz Alap tdiékoziaidjanak és kezelési szabdlyzatdnak médositdsat a torvénynek vald
megfelelés eérdekében, illetve egyitial a befekielési lehetdségekel leiré részt is néhany egyéb, kisebb kérdésben médositofta. A

véltoztatasoknak PSZAF atali jovahagydsa megtdriént
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3. Hoxzamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietési jegyek netté
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkézériéken 15:téns visszavasarldsi kitelezetiség
valialasaval biziosiifa o befekteiék szédmdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltasaval tetszéleges iddpontean
hozzdjussonak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jeleniésen befolydsolng a 2013, Uzleti évet, a mérleg forduldnapiét kévetden nem volt.

Budapest, 2014, &prilis 24. A ‘ 7 Q_L
] /

v
Bulog Andras Varadi Zoltan

az Alap képviseletében
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