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Fliggetlen konyvvizsgaloi jelentés
A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
Az éves jelentésrél késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves
jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szdmviteli informécidinak (tovébbiakban ,szémviteli informaciok”) a
kényvvizsgdlatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési AlapkezelS Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrsl és a kollektiv befektetési formdkrol szélé 2011. évi CXCIII. térvénnyel dsszhangban
torténd elkészitéséért, kilonos tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valé alatamasztasaért, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je altal megadott értékelése alapjan térténd elszamoldsdért, valamint
az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé vdljon az akar
csaldsbol, akdr hibabol eredd 1ényeges hibas éllitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kénywvizsgalo felelGssége

A mi felel§sségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kilonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott id@szak végi leltdranak, valamint az adott id&szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konywvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati
Standardokkal Gsszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai
kévetelményeknek, valamint hogy a k&nyvvizsgalatot agy tervezzilk meg és végezziik végre, hogy kell6
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A kénywvizsgalat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informéciok Osszegeirél és kozzétételeirsl. A kivilasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akdr csalasbol, akar hibabol eredd, Iényeges hibas allitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétd| fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgald az éves
jelentés Alapkezel6 altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabol relevans bels§ kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan kényvvizsgélati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott korulmények kozott
megfeleléek, de nem azért, hogy a gazddlkod6 egység belsé kontrolljdnak hatékonysagara vonatkozdan
véleményt mondjon. A kényvvizsgdlat magdban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés
atfogo prezentdldsanak értékelését is.

Meggy6zGdésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgédlati bizonyiték elegendd és megfelel§ alapot nyujt
konyvvizsgaloi véleménylink megadasdhoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekb@l &ll6 RSM International szamviteli és tanacsaddi halézat tagja.
Az RSM International olyan tanacsadéi héldzat, amelyek tagjai sajat jogukon ajénfjék szolgaltatasaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményink szerint a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja 2012. december 31-ével végz6dé évre
vonatkozo éves jelentés I./1 és VII. pontjaban ko6zolt szamviteli informaciok minden lényeges szempontbdl a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrol sz6i6 2011. évi CXCIIl. térvénnyel 6sszhangban
kerlltek osszedllitasra. Az éves jelentésben szerepl6 eszk6zok és kotelezettségek leltarral aldtémasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszdmolasra.

Egyéb kérdések

Konyvvizsgdlatunk kizarélag az éves jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhatd szdmviteli informaciokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Private Banking RAJNA Alapok Alapja dltalanos informdciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajsirom széma
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kényvvizsgdld neve:
Székhelye:
Elszédmolds napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja
1111-248

Raiffeisen Befektetési Alapkezel& Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

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

T+3 napon

nyilvénos nyilvégli értékpapir alap

dinamikus vegyes alap

hatdrozatlan

Az Alapkezeld a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapija t6kéjét a likvid eszkdzoksn felil kizardlag befekietési alapok jegyeibe,
illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alapkezeld az Alap mindenkori i6kéjének legalabb nyolevan szézalékdt
fekteti befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap potencidlis befektetései kézdtt eurdban és

dollarban denomindlt részvény és egyéb kockézatos (pl. ingatian és szdrmaziatott) alapok domindlnak.

3. Az Alap &sszesitett és egy jegyre juté netté eszkézériékének alakulasaffordulénap elditi utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam valtozas Arfolyam* Netté eszkozérték A ref. Index hozama
2012.12.28 8,70% 0,982306 € 169 986 € -
2011.12.30 -11,74% 0,903699 € 822 129 € -
2010.12.31 16,84% 1,023894 € 1127 132 €
2009.12.31 44,10% 0,876295 € Q46 606 € -
2008.12.31 -39,42% 0,608101 € 1749 867 €
2007.12.31* 0,38% 1,003806 € 7768 386 € -

* az Alop 2007. november 9-i indulasdidl szamitva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a [5vére nézve és nincsenek Ssszefiiggésben az alapok j&vébeni hozamaival. A kézélt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kod Névérték Eszkdz érték %

Atruhazhato értékpapirok 804 480 97,64
ING GRO EU EUR LU0250158358 300 73734 8,95
ING INFOTECH EUR LU0546912030 1834 67 927 8,24
ISH MSCI JAP EUR DEOCOOAODPMWS 5 000 35175 4,27
LYXOR ETF DJ EUR FRO010345371 6 300 83 822 10,17
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 600 21012 2,55
PY GOVTB EUR EUR LUO111548326 167 50 582 6,14
RCM EU HY EUR AT0000765599 200 36012 4,37
RCM EURO RKV EUR AT0000785209 400 41 068 4,98
RELA EUR HUO000708508 120729 124 293 15,09
TE ASGR EUR EUR LU0260870406 1100 35838 4,35
TE GLBF EUR EUR LU0260870588 1840 34 632 4,20
TE TECHN EUR EUR LU0140363697 12 806 59 419 7,21
X-TRACKERS EUR LU0274211480 650 37 967 4,61
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 5 000 103 000 12,50
Banki egyenlegek 20 822 2,53
Folyészamla - EUR EUR 5937 0,72
Folyészamla - HUF HUF 481 0,06
Folyészamla - USD uUsD 14 404 1,75
Egyéb eszkozok 256 0,03
Egyéb kovetelések 256 0,03
Osszes eszkéz 825 558 100,20
Kotelezettségek -1 643 -0,20
Egyéb kotelezetiségek -1 643 0,20
Netté eszkozérték 823 915 EUR
Unitok szama 909 794

Egy jegyre juto netto eszkozérték 0,905606 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2012. janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai

2012. elsé forgalmazdsi napjdn, mint nyitd ériék keriltek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé forgalmazasi napi éllomanyi adatok

alapjén. A kotelezetiségek kozdtt is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 201 1. évi kdltségek és ktelezettségek kerilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Kilénbodzet (EUR-ban)
Sajat t8ke / Netté eszkdzériek 822 590 823915 1325
Kilonbozet tételesen:
Ertékpapirok 804 480 804 480 0
Pénzeszkszok 20 821 20 821 0
Kévetelések, aktiv idébelielhat. 1 257 256
Kotelezettségek, passziv ed.elh. 2712 -1 643 1 069
x Raiffeisen 3
NMALAPOK



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkoz érték I %

Atruhazhaté értékpapirok 152 489 89,50
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 817 14 147 8,30
ING GRO EU EUR LU0250158358 121 33 666 19,76
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 1250 26 675 15,66
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 200 11254 6,61
POWESHARES usb US73935A1043 150 7 256 4,26
PV GOVTB EUR EUR LU0111548326 40 13 455 7,90
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 105 11 071 6,50
RCM KELET KO EUR ATO000740667 55 14210 8,34
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 900 20754 12,18
Banki egyenlegek 18 702 10,98
Folyészamla - EUR 17 527 10,29
Folyészamla - HUF 1038 0,61
Folyészémla - USD 137 0,08
Egyéb eszkozok 533 0,31
Egyéb kovetelések 533 0,31
Osszes eszkoz 171724 100,79
Kotelezetiségek -1352 -0,79
Egyéb kotelezettségek -1 352 0,79
Netto eszkozerték 170 372 EUR
Unitok széma 173 048

Egy jegyre jutd netté eszkozérték 0,984538 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2013. januér 31-ig ismerité vdlt informécidkra épil, addig a portfolid jelentés szamai

2013. elsé forgalmazési napjdn, mint nyité érék keriltek meghatérozdsra a 2012. évi utolsé forgalmazdsi napi dllomanyi adatok

alapjan. A kételezetiségek kézétt is megjelennek az elsd, mdr 2013. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2012. évi kdltségek és kdtelezettségek keriiinek elszdmoldsra.

Sajdt téke / Nettd eszkdzérték

Kilénbozet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzdk

Kévetelések/ Aktiv idébeli elh.
Kotelezettségek/ Passziv id. elh.

Beszamold NEE szamitds Kiilsnbszet {(EUR-ban)
170 124 170 372 248
152 489 152 489 0
18 701 18 701 0
431 534 103
-1 497 -1352 145

x‘ Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

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

Befekietési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban Iév8 befekietési jegyek 2012.01.02-6n 909 794
2012. évben eladott befektetési jegyek 3 457
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 740 203
Forgalomban 1évé befekietési jegyek 2013.01.02-n 173 048
Portfolié &sszesitett nettd eszkézértéke 2013.01.02-Gn 170 372
Egy jegyre jutd neft6 eszkozérték 2013.01.02-an 0,984538

IV. A befekietési alap &sszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kod Néveérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 65 939 38,70
ISHARESWORLD EUR DEOOOAOHGZR1 1250 26 675 15,66
LYXOR TURKEY EUR FRO010326256 200 11254 6,61
POWESHARES usb US73935A1043 150 7 256 4,26
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 900 20754 12,18
Mads szabdlyozoft piacon forgalomba hozott atruhdzhaté értékpapirok 0 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhédzhaté értékpapirok (o] 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 86 549 50,80
AB EU HY EUR EUR LUO119176310 817 14 147 8,30
ING GRO EU EUR LU0250158358 121 33 666 19,76
PV GOVTB EUR EUR LUO111548326 40 13 455 7,90
RCM EURO RKY EUR ATO000785209 105 11071 6,50
RCM KELET KO EUR ATO0007 40667 55 14 210 8,34
Netté eszkozérték 170 372 100,00

Az Alap jellegébdl adédéan a befekietési stratégia elsésorban a részvény, kotvény és pénzpiaci valamint alternativ eszkdzesoportokat
lefedd alapok portfolién belili ardnydnak a mindenkori piaci kilatasoknak megfelelé meghatérozasara, illetve az egyes befektetési alap
tipusokon beliil a konkrét befektetési alapok kivélasztdsdra irdnyul. Az Alap a BAMOSZ kategorizdlds értelmében dinamikus vegyes alap,

azaz a részvény és egyéb kockdzatos alapok teszik ki a portfolié jelentds részét.

2012-ben a portfolié a likvid eszkdzdkén (latraszélé szémldn elhelyezett banki betét) felil kizarélag a fenti tablazatban a 16zsdén

hivatalosan jegyzett dtruhdzhatd értékpapirnak mindsiils ETF-eket {exchange fraded fund) és az egyéb dafruhézhaté értékpapirok

kategéridba sorolt nyflt végil befekietési alapok befekietési jegyeit tartalmazta.

y a portfolisban 2011.12.31 2012.03.31 2012.06.30 2012.09.30  2012.12.31
K&tvény Alapok 34,8% 47,6% 32,2% 32,0% 31,1%
RCM Euro Révid Lejdratd Kstvény Alap 5,0% 0,0% 0,0% 6,1% 6,5%
RCM Eurépa Magas Hozami Kétvény Alap 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Euré Likviditasi Alap 15,1% 15,4% 4,0% 41% 0,0%

KT :



RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2012.

Parvest Euro Allamkétvény Alap 6,1% 5,1% 6,9% 7.1% 7,9%
Templeton Globdl Kétvény Alap 4,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DB Xirackers Eonia Likviditasi Koll. Alap 0,0% 16,9% 7,6% 0,0% 0,0%
Aberdeen Magas Hozami Euré Kéivény Alap 0,0% 51% 6,7% 7,3% 8,3%
RCM Keletkszép Eurépai Kétvény Alap 0,0% 5,1% 7,0% 7,4% 8,4%
Részvény Alapok 62,8% 35,6% 49,1% 62,0% 58,7%
ING Globadlis Névekedssi Részvény Alap 8,9% 0,0% 0,0% 18,6% 19,8%
Templeton Azsia Fejlddé Piaci Részvény Alap 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 8,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 4,4% 0,0% 0,0%
Templeton Technoldgia Részvény Alap 7.2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF Turkey (DJ Turkey Titans 20) 2,6% 0,0% 0,0% 5,3% 6,7%
Lyxor ETF EU Banks {Stoxx Europe 600 Banks) 10,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI Japan Index ETF 4,3% 9,3% 0,0% 0,0% 0,0%
iShares MSCI GLOBAL részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 14,8% 15,7%
Powershares Nasdaq részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 4,4% 4,3%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 12.5% 10,1% 12.3% 18.9% 12.2%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 4,6% 0,0% 1,1% 0,0% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 16,2% 21,3% 0,0% 0,0%
Készpénz 2,4% 16,9% 18,6% 6,0% 10,2%

Az alapkezels 2012 elsé negyedévében emelte a kdtvény eszkdzoszidly és a szamlapénz silyét a részvények terhére. Az alap
kockdzatossdgénak mérséklését az eurdpai valsdg eszkaldléddsa és a globdlis névekedési dinamika visszaesése fefte indokoltta. A
mésodik negyedévben az alapkezeld, az eurépai periféria orszdgok vélsagkezelésében tapaszialt elérelépéseket kivetben mérsékelte a
részvényalulsilyt és a kétvényekbd| részvényekbe csoportositottunk &t, oly médon, hogy a részvényeszkézoszidlyban néveltik az eurdpai
részvények silydt. Az clapkezelé a mdsodik negyedévben is relative alacsonyan tartotta a kockdzati kitettséget, az alap kockdzatviseld

képességéhez képest dvatos befektetési stratégidt folytatott.

A harmadik negyedévben az Eurépai Kézponti Bank periféria kétvényvésarlasi programjanak hirére valamint az amerikai jegybank (FED)
Gjabb likviditdsfokozs intézkedéseinek bevezetése elétt az alapkezeld megemelte a részvénypiaci kitettséget. A harmadik negyedévben az
év sordn kedvezden teliesité kdtvény eszkdzosztdlybdl csoportositottunk dt a részvénytipust befektetések irdnyéba. A masodik félévben
tapasztalt globdlis részvénypiaci emelkedést kévetden, a kockdzatok mérséklése érdekében az alapkezelé az év végén kis mériéki
profitrealizaldsrél dontdtt, és a negyedik negyedévben a részvény eszkézoszialybdl a likviditdsi eszkézosztalyba csoportositott at. A

kedvezébb 2013-as globdlis részvénypiaci kildtasok miatt az alapkezeld 60% kézeli szinten tarfotta a részvénybe fektetd instrumentumok

(befektetési alapok és ETFek) aranyat.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA  EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulasa a targyidészakban

2012

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott jaréd osztalék
Folyészémlakamat
Arfolyamkilénbézet

Ertékpapir 4rf.eredm.

Pénzigyi muveletek réforditasai
Folyészdmlakamat

Kerekitési differencia
Arfolyamkilénbszet

Ertékpapir drf.eredm.

Egyéb bevételek

Egyéb bevételek

A miGkodési koltségek
Alapkezeld kdltsége

Letétkezelé kdltsége

PSZAF dij

Bankforgalmi jutalék
Forgalmazasi jutalék

Keler dij

Mérlegvizsgdlat

Ertékpapir mozgatds kélisége
Egyéb raforditasok

Egyéb raforditas

Rendkiviili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetett, fizetend® hozamok

Téargyévi eredmény

Felosztott jovedelem

Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkilldnbszete
Befektetési jegy
- kamatokbdl, osztalékbsl

- egyéb

Nagysdgrend: EUR
49 615
549

97

657

48 312
3973
0

0

296
3677

3 269
299
195

61

65
52
1434
1161

O © 0O © ®

42 365

42 365

5186
5186
5186
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2012.

Tékeszamla véltozdsai 2012. december 31-ig szdmolt felhalmozott kamatokkal. Nagysédgrend: EUR)

Idészak nyitééllomany

Id8szak zarédéllomany

Vagyonelem Megoszlas
Bankbetétek 20 821 18 701 10,99%
lekatatt betét 0 0 0,00%
Id&szak nyitéallomany Idészak zarédallomany
Vagyonelem t8zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. t6zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek 0 804 480 0 152 489 89,65%
AB EU HY EUR 0 14 147 8,32%
ING GRO EU 73734 33 666 19,79%
ING INFOTECH 67 927 0 0,00%
ISH MSCI JAP 35175 0 0,00%
ISHARESWORLD 0 26 675 15,68%
LYXOR ETF DJ 83 821 0 0,00%
LYXOR TURKEY 21012 11254 6,62%
POWESHARES 0 7 256 4,27%
PV GOVTB EUR 50 582 13 456 7.91%
RCM EU HY 36012 0 0,00%
RCM EURO RKV 41 068 11071 6,51%
RCM KELET KO 0 14 210 8,35%
Raiffeisen Euro Likviditasi Alap 124 293 0 0,00%
TE ASGR EUR 35838 0 0,00%
TE GLBF EUR 34 632 0 0,00%
TE TECHN EUR 59 419 0 0,00%
X-TRACKERS 37 967 0 0,00%
XTRA RUSSIA 103 000 20754 12,20%
Idészak nyitééllomény Id8szak zarééllomany.
Vagyonelem Megoszlds
Aktiv elhatarolasok 1 431 0,25%
Osszesen o 825 302 0 171 621 100,90%

—
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VI. Szdrmaziatott ligyletek

Az Alap a targyiddszakban és 2012. december 31-4n szarmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

VIl. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozasok

Az Alapkezeld tulajdonosi szerkezetében tevékenységi kérében és az igazgatdsdg Ssszetételében jelentds valtozas nem kévetkezett be a
2012. évben, 0j lizletdgat, vagy szolgéltatast nem inditott. Az Alapkezelé feligyeld bizottsagdban két valtozas tortént. Az Alapkezeld
kézgyllése 2012. mdijus 30. napjatd! visszahivia Soés Csaba feliigyeld bizotisagi tagot és ezzel egy idében 2014. méjus 31. napjdig a
feliigyeld bizottsag tagjévé vélasziotia Devics Evdt, tovabbd 2012.12.17-i hatéllyal Szabé Ferenc feliigyeld bizottsdgi elndk helyére Maté

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

2012-es évben nem inditott és az év sordn nem is jart le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén az
Alapkezels huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyamén az Alapkezelé befekietési alapokban kezelt dllomdnya az év
eleji csokkenését kdvetden az év kézepétdl mérsékelten emelkedett. Az &lloményra vonatkozéan jelentés esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jGniusdban hozamot fizetett a befekteidi szamara, ami kdzel 19 milliard Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliérd forintos dllomény egy év leforgdsa alatt a fenti tényezdk miatt 156,95 milligrdra csckkent. Az Alapkezeld a nyilvanos

befekietési alapok piacén 4,91%-os részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.

Vill. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozd eszkdzok piacdn erds hozamesdkkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztends elsé par napjan még semmi el
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentés drfolyam-emelkedéssel lehetne szémolni, hiszen az elézé év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mar januér 5-én megtapasztalidk a
befektetdk, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%os, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%os értéket mutatott.
A magyar kormdny kommunikécidjdban erds fordulat kévetkeztében bejelentette, miszerint az orszdg biztonsagos finanszirozhatéséga
érdekében egy 0j szerzédés megkstésére fog torekedni a Nemzetkézi Valutaalappal {IMF). Ezt kdvetéen a hazai dllampapirpiac mozgdsa
nagyban figgdtt attél, hogy mikor és milyen korilmények kozott hozzék létre azt a bizonyos megdllapoddst az IMFfel. A
hozamestkkenés elsé hulldmat azok a hirek vdltottdk ki, hogy egyre kézelebbinek tint az alairds pillanata. Azéta tudjuk, hogy az o
szerz6dés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tévolibbnak tint ugyan, de végil nem tértént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkdzi piaccknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai jegybank az 8sz elején bejelentette a
harmadik eszkdzvdsdarldsi programidt, amivel hatalmas likviditast biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal bizfosfiott pénzbdségnek
egyérielmi hatdsa az lett, hogy a fejlett dllamok kéivényei egyre keresettebbé valtak, igy nyomva lefelé az oft elérhetd
&llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezéltal nybjtva segitséget nemesak az amerikai finanszirozasi problémdk megoldasaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszdgainak &llampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dliampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeziében kialakult egyfaijta wyield hunting” azaz
hozamvadaszat” az év masodik felében, ami miatt egyre keresettebbé vdltak a feltérekvd piacok kamatozé eszkdzei is. A felidrekvd EU-s
orszdgok finanszirozdsi lehetéségeit ezeken 16l nagyban segftette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyarényd periféria
kétvényvésarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vasérolhatng a bajba jutott EU-s orszégok dllampapiriait,

amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigord EUIMF kéltségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a kordbbi
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igen merev német &lldspontban is valiozds kévetkezett be, a német kormanyfé ugyanis tamogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeiérél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbdség, és hozamvaddszat fokozéddsaval, de
nagyban segitetiék a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy Gj impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkézok piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamesskkenési hullam volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreziette hatésat mind a révid, mind a hosszi tavi
futamidé esetén.

A révid futamideji dllampapirok kamatainak mérséklédése és foként a globdlis likviditdsbdség jelenléte segitette az auguszius 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatcsékkentési periédust. A Magyar Nemzetfi Bank monetéris tandesa a
magas infléciés szint ellenére inditotta el kamatvagd ciklusdt, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasagi névekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkdmyezet kialakitdséval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizét inflécids cél. A csdkkenés
mértéke mindegyik kamatdéntd Glést kévetden 0,25%os volt. A kamatcsokkeniés az orszag jévébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentdsége a gazdasagélénkitést illetéen még nem latszik egyértelmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befekietés volt kézép- és hosszitdvi magyar kamatozé eszkézéket tartani a
befekietési portfélicban, hiszen a hosszilejdratt magyar &llampapirok teljesitményét bemutaté MAX index o taglalt évben 21,90%-0s
névekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkszsk teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%-0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nydjtotta tériénelmének legjobb redlhozamét a befektetdi szamara.

A forint drfolyama is frendszerien erésadstt a 305-310 HUF/EUR szintekrél, a 290 HUF/EUR kérili szinteken zart. Az arfolyam egyszer

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

Idészaki valtozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 L 4,37% 4,05% 2,02% . ¢ 295,60 7%
2012. Q2 591% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi véltozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012. Q3 - 4,85% 4,46% 2,12% 283,71 6,50%
2012. Q4 517% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi valtozas 10,27% 9,36% 4,21% -1,05%

forrds: MNB, AKK

A nemzetkdzi kétvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsd felében a fejlett és a fejléds
orszagok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvdltak egymdstdl, mig az év mésodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasagok hosszd futamideji papirjainak drazésa, dgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszag és Japan 10
éves futamidej kétvényei marciusra ériék el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedéen magas
érték. Ez szdmszerlen annyit jelentett, hogy az amerikai hosszd 1avi (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvért hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves dllamkatvény is csak a 2%-os elvart hozamértéket kézelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejl8dé gazdaségok dllampapirjai viszont nydr kézepére ériék el o
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évS problémak akkumulalédasara reagdlva.

A kézponti téma 2012 elsé felében az eurépai adéssagvalsag, azon belil is elsésorban a gérég vdlaszidsok kimenetele és azzal
sszefiggésben Gérdgorszag eurozéna tagsdga volt. A mésodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriltek.
Ezek a problémak &sszpontosuliak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gorog dllameséd és a spanyol pénzpiaci szektor 8sszeomlésanak
lehetésége egyre valoszinibbé vélt. Ezen események lehetséges bekévetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unié
orszdgainak finanszirozdsi feltételeire. Tehdt ezek a félelmek haijtottak felfelé a hozamokat a fejléds orszagok kétvénypiacain, ami végiil
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonlé futamideji dllamkdtvény esetén is
7,6%o0s mérték volt megfigyelheté. Az eurdpai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhany fontos makrogazdasagi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.4n bejelentette, hogy o FED két korabbi

kétvényvasarlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbdséget biztosftott a tékepiacoknak, QE3 néven folytatidk. Tajékoztattak arrdl, hogy ez
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a program egészen oddig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kazétt a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelolték meg (8%). Bejelentetiék még fovabbda, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett {0,25%), amellyel kapcsolatban elmondték, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurédpdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentetek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott unids orszagok
dllamkétvényeit fogjak vésdarolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eldirdsoknak. Az Eurdpai Kézponti Bank részérdl a
megvaldsitas kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csokkentette az euré irdnyadé kamatat
0,75%0s szintre. Eurépa adéssagvdlsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszédgok csak egyre magasabb kdtvénykamatok mellett
tudidk értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris politikat lazité bejelentései és |épései viszont a nydr
végén gyakorlatilag azonnali enyhilést eredményeziek o nemzetkdzi kdtvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ald
kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kétvény pedig 1,32%ra csckkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentésen csokkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejdrati papirok is 5,2% kéril zartak az évet. A periféria orszdgok befektetsi
kockdzatdt tikrézé 5 éves CDSHeldrak is hasonlé emelkedd frendet mutatick az év kdzepéig, majd onnantdl kezdve csokkend

tendencidba kezdtek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditdsb3ség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szémdra kiemelkedd feljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés &sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézstt volt talalhaté. Az elsé negyedév,
ahogy vildgszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrdl szolt. A 2011-ben jelentds dresckkenést megélt szekiort Gjra felfedeziék a
befekteték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedd o BUX indexet alkoté részvények kézil. A
masodik negyedév rendkiviil nagy szérdst hozott a BUX index Ssszefevdi feljesitményében. Az dtlagot kifejezd -6,95%0s teljesitménynél
mindéssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kézétt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormdny tjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer valldra. A szektordlis kilénadék nagyobb mértékben rontottdk a
MOL és kiilsnésen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utén 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikdtordnak, a BUX-nak az értéke 2012 mdsodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romlott jinius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nydjtott kiemelkedst az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vdlsaga jatszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdasdga ezer szdlon kapcsolédik Nyugat-Eurdpdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt latni, hogy
miutdn a FED bejelentette a monetdris lazité programjanak Ojabb csomagjdt és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kovetden elkezdiek emelkedni a részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind a feltérekvd régididban, igy
hazankban is.

A hazai piacot viszont jelentdsen befolyasolték azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis kildnaddk a
varakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a vallalatok adékdtelezetiségei kézét. A hazai piacot mozgdsban
tarfotték tovabbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkézi Valutaalappal kétendd j hitelmegéllapodés megsziletike vagy sem. A nemzetkézi
és hazai hirek szoritdsdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitalni az év mdsodik felének dltaldnos optimista hangulatabdl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajdt devizdjdban vizsgélva t6bb mint 19%ot erdsdattl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta névelni az értékét.

A magyar papirok ériékelésekor a BUX régids térsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mér megmutatia, hogy oz egyedi részvények
kozil csak egy-ketté produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP drfolyama jelentésen emelkedetft az év soran annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé addelemként kivanja megtartani a korményzat. A bankpapir dra 28,96%-al kerillt feljebb az év elss és
utolsé napja kézéM, ami azt jelenti, hogy a zéré ar 4150 Fron dllt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozétt értékelésbeli killsnbséget. A két fontosabb gydgyszergyarté cég papirjai, a Richter és az

EGIS eredménye kézétt nem volt ennyire éles killdnbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%os, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély
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emelkedést ért el. A legjelentdsebb veszteséget elszenvedd blue-chip papir az Magyar Telekom volt, amely az drénak 27,75%-4t vesztette

el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012.Q1 9.79% B52% . a8 4% 9% am
2012. Q2 6,95% 17,54% 7,42% 0,49% -13,05% -8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% +6,10% 3,73% -2,71%

"2012.Q3 |  7,19% 927%  ©583% .  42%% _ B&7sh. 82%%
2012. Q4 -2,23% 3,47% 8,95% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 13,07% 13,52% 18,35%

*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A nemzetkozi részvénypiac

A 2012-es év hasonldan indult a 2011-es esziendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé hdrom hénapban. Az elsé negyedévet kdvetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a 18zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény drat magdba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index dprilis kézepéig
ugyan t8bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erdsddését dprilist kovetSen el is vesztette. Az S&P szekiorindexek kéziil a technoldgia
emelkedett ki az elsé negyedévben, ami t8bb mint 20%os felértékelédésével az iddszak nyertese lett. A ciklikus szektorok
Gltalénossagban (4l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal értékelddstt fel, de a
ciklikus fogyasztési javak is tébb mint 10%-al keriltek feliebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltatok
szektor indexe volt az egyedili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetdi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
eréséddtt, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%-kal kerilt feliebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak
ki, mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szekforok feliilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak
kézil is az autdszekior emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal kerilt feliebb. Negativ idészakot zartak a meghatdrozé fejlett
részvénypiacok a masodik negyedévben, kilondsen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szamdra. A negativ
hangulat ezittal Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizdban mért teljesiimények tekintetében a japén piac zért a
legnagyobb veszteséggel.

Az Eurdpa ,periféria” orszagainak adéssdgaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizotisag és az Eurépai Kézponti Bank
élial adott vélaszlépések megnyugtatidk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezd8dstt mind az amerikai, az eurdpai és a kinai
piacon is. A t3bbiekhez képest egyedil a japan részvénypiac volt alulteljesits, amely egészen novemberig oldalazott, tehét addig jelentés
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigeforszdg t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fiittte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjanak meghosszabbitasat jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkézvasarldsokat irdnyoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovabbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetéris lazité intézkedéseknek az gy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamideji dllamkétvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovabbd a piaci szerepldket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legaldbb 2015-ig tartani kivanja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentds pozitiv elmozdulést hoztak mindegyik pic;crc, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett tSretlenii| eréscdiek egészen az év utolsé
napjdig.

Erds emelkedés 2012 joniusaidl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%al kerilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%-ot emelkedett, de az év végi japdn monetdris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novemberté| kezdédéen. Ez szdmszerlen 22,94%-os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjan a naptari eredményt figyelembe véve. Eurépdban a német index volt jelentés felilteljesits, hiszen

a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-ot eréssdott, ami magasan kiemelkedett a 16bbi eurdpai részvényindex feljesitménye kozil.

Raiffei
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Kijelenthetd, hogy az eurdpai periféria orszagok csddjétél valé félelem molasaval és a monetdris lazité 1épések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztends.

A f&bb fejlett piaci részvényindexek vdltozasa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14% 12006 8% R 7R 1996%
2012. Q2 2,51% -3,29% -5,06% -8,58% 7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%
2012.Q3 4,32% 5,76% 6,17% 8.37% @ 1247% 1,52%
2012. Q4 -2,48% -1,01% -3,10% 7,40% 5,49% 17,19%
2012. H2 1,74% 4,70% 2,88% 16,39% 18,64% 15,42%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszdg, NIKKEI225: Japdn forras: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasdg ndvekedési kildtésaival kapesolatos bizonytalansdg hatdrozia meg 2012-ben, kiilénss
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg ndévekedésével kapcsolatos kérddjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érinfették
szinfe valamennyi drupiaci termék arfolyamdt, kilénssen az év mésodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasagi lassulds
megakaddlyozdsara egyedil nyitva maradt eszkéz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkdzoknek, csak a nemesfémek drfolyaméban
volt tetten érhetd. Az arany dra 6,96%-al kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al drégult az év folyaman. Az olaj &ra viszont egyértelmiien
a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csékkenésbe dprilistél, s a folyamatosan napirenden lévé kozelkeleti geopolitikai fesziitség
sem tudta ezt megdllitani. Csak a jinius hozott Gjra emelkedést, amikor a befekteték ismét a kockdzatos eszkézsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kéziil csak a WTlnek az dra tudott pluszba kerillni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozza 3,47%-al, mig
Brent dra tdbb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézdit egyértelmi nyertesek voltak még a gabona félék, készénheten a targyalt év
tavaszi és nydri idéjardsi viszonyaiban bekévetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alatt 19,19%ot nét, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs ériéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett. ‘

Az erdsen kilonboz8 mozgdsok miatt a nyersanyagpiacot lefré, 19 kilénféle alapanyagot magdba Féglclé termékkosar, a Dow Jones

UBS Commodity index enyhe csokkenéssel tudta zarni az évet {-1,14%).

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerilt a befekietési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szél6 2011. évi CXCIIL. t3rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurdpai uniés és a magyar joganyag harmonizdldsa érdekében Gjraszabélyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszagon. Az Alapkezelé a 2012-es év folyamén elvégezte az Alap tdjékoziatdjanak és kezelési szabdlyzatdnak az 0j térvény
dltal eldirt médositasait. A mddositasok a befektetési politikat érdemben nem érintetiék, azonban a jogszabdlynak megfelelden
bevezetésre kerilt egy 0j kockdzati mérészém, a netté Ssszesitett kockazati kitettség. A mutaté az alap szdrmaztatott igyletekbé| fakads,
az alapban meglévd alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatja meg az alap nettd eszkdzértékének ardnydban.

A nettd dsszesitett kockazati kitettség hdnap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jelentésében kézzéteszi.
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3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkbzértéken 16rténd visszavasdrlasi kdtelezettség
vdllalésaval biztosftia a befektetdk szaméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdséval tetszéleges idépontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentSsen befolydsolna a 2012. iizleti évet, a mérleg fordulénapjat kévetden nem volt.

//
Budapest, 2013.4prilis 24. ,(

Balogh And,Qs

az Alap képviseletében
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