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Fliggetlen kényvvizsgaléi jelentés

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

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

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a befektetési
alapkezel6kr6l és a kollektiv befektetési formdkrol sz6lé 2011. évi CXCII. torvénnyel dsszhangban torténd elkészitéséért,
kiilonos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald aldtdmasztdsdért, a kezelési koltségeknek az Alap
letétkezelGje dital megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véljon az akar csaldsbdl, akdr hibabdl ered§ Iényeges hibas éllitdsoktdl mentes

éves jelentés elkészitése.
A kdnyvvizsgalé felelGssége

A mifelel8sséglink az éves jelentés szdmviteli informacidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott idGszak végi
leltdranak, valamint az adott id6szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése kodnywvizsgdlatunk alapjan.
Kényvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgalati Standardokkal &sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ugy tervezzilk meg és
végezzlik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibds allitdsoktdl.

A kdnyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtasat, amelyek célja kdnyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szamviteli informacidk dsszegeirdl és kozzétételeirdl. A kivalasztott eljarasok, beleértve az éves jelentés
akar csalashél, akar hibabdl eredd, 1ényeges hibas allitasai kockazatainak felmérését is, a kbnyvvizsgald megitélésétd! fliggnek.
A kockdzatok ilyen felmérésekor a kdnywvizsgdld az éves jelentés AlapkezelS altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabdl relevans belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgalati eljarasokat tervezzen meg, amelyek az
adott koériilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsé kontrolljanak hatékonysagara
vonatkozdan véleményt mondjon. A koényvvizsgdlat magdban foglalja tovdbbd az alkalmazott szdmviteli politikak
megfelelGségének és a vezetés dltal készitett szdmviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés atfogd
prezentaldsanak értékelését is.

Meggy8z6désiink, hogy a megszerzett kényvvizsgalati bizonyiték elegendS és megfeleld alapot nydjt konyvvizsgaldi
véleménylink megadasdhoz.

Az RSM DTM AUDIT a fiiggetlen cégekbdl 8116 RSM International szamviteli és tandcsaddi halGzat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi haldzat, amelyek tagjai sajét jogukon ajanljak szolgéltatésaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja 2013. december 31-ével végz§d6 idGszakara vonatkozd
éves jelentés 1./1 és VI. pontjaban kozolt szamviteli informaciék minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezelkrdi
és a kollektiv befektetési formakrdl sz616 2011. évi CXCIIL. térvénnyel Gsszhangban keriiltek 6sszeallitasra. Az éves jelentéshen
szerepld eszk6zOk és kotelezettségek leltarral alatamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap
letétkezel6je altal adott értékelés alapjan kerliltek elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatunk kizdrélag az éves jelentés |./1-VI. pontjaiban taldlhaté szamviteli informécidkra vonatkozott.

Budapest, 2014. aprilis 24.

Kozma Attila Mihaly

Partner
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2013.

I. A Raiffeisen Private Banking RAJINA Alapok Alapja dltalénos informéciok

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom széma:
Alapkezel6 neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazé neve:
Székhelye:
Kényvvizsgald neve:
Székhelye:
Elszdmolds napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen Private Banking Rajna Alapok Alapja
1111248

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Raiffeisen Bank Zrt.

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Kozma Attila
1138 Budapest, Faludi v. 3.

T+3 napon

nyilvanos nyiltvégy értékpapir alap

abszolOt hozamcéld alap

hatdrozatlan

2013.07.17.-ig: Az Alapkezelé o Raiffeisen PB Rajna Alapok Alapja t6kéjét a likvid eszkdzoksn felil kizarélag befekietési alapok
jegyeibe, illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fektette. Az Alapkezeld az Alap mindenkori t8kéjének legaldbb nyolevan
szdzalékat fekiette befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap potencidlis befekietései kézott
eurdban és doliérban denomindlt részvény és egyéb kockazatos (pl. ingatlan és szarmaziatott) alapok domindltak.

2013.07.18.-6l: Az Alapkezels az Alap 18kéjét likvid és szdrmaztatott eszkdzdkdn valamint allampapirokon felil kizérélag
befekietési alapok jegyeibe, illetéleg egyséb kollektiv befekietési értékpapirokba fekieti. Az Alap tilnyomé részt abszolit hozamra térekvé
és 0n. tofal return alapokbd! alakitia ki portfélisjat. Az Alap hosszabb tavi célia a bizionsdgosnak tekintett eurozéna tagéllamek dltal
kibocsdtott &llampapirok dltal biztositott hozamndl magasabb hozam elérése addiciondlis kockéazat véllalasa mellett. A t6bblethozam

elérésének érdekében az Alapkezeld a befektetési célpontot jelentd total return és abszoldt hozamcéli befekietési alapok kézil aktivan

vélogat.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juto netté eszkozértékének alakuldsa(fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)
Arfolyam valtozas Arfolyam* Nettd eszkozérték* A ref. Index hozama

2013.12.31. 0,68% 0,991494 € 870292 €

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 € 7 768 386 €

* az Alap 2007. november 9-i induldsatdl szamitva
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013.

A fenti hozamok nem jelentenek garanciét a jévére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézslt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap induldsdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO® KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkoz érték ] %
Atrvhazhato 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 LUO111548326 40 13 455 7,90
RCM EURO RKV EUR ATO000785209 105 11071 6,50
RCM KELET KO EUR ATO0007 40667 55 14210 8,34
XTRA RUSSIA EUR LU0322252502 900 20754 12,18
Banki egyenlegek 18 702 10,98
Folyészamla - EUR 17 527 10,29
Folyészémla - HUF 1038 0,61
Folyészémla - USD 137 0,08
Egyéb eszkozok 533 0,31
Egyéb kovetelések 533 0,31
Osszes eszkoz 171724 100,79
Kotelezettségek -1 352 -0,79
Egyéb kotelezettségek -1352 -0,/9
Netté eszkozérték 170 372 EUR
Unitok szama 173 048
Egy jegyre juto netté eszkozérték 0,984538 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2013. janudr 31-g ismerité valt informdcidkra épiil, addig a portfolié jelentés szdmai
2013. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyitd ériék kerillek meghatdrozasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi dllomdnyi adatok
alapjén. A kotelezeftségek kdzdtt is megjelennek az elsd, mdr 2013. évi forgalmazdsi napig szdmolt dijtételek, mig az éves

beszadmoldban a tényleges 2012. évi kdltségek és kdtelezettségek kerilnek elszédmoldsra.

Beszamold NEE szdmitds Kiilénbézet (EUR-ban)

Sajat t8ke / Nettd eszkdzérték 170124 170372 248

Kilénbozet tételesen:

Ertékpapirok 152 489 152 489 0

Pénzeszkdzok 18 701 18 701 0

K&vetelések/ Aktiv idébeli elh. 431 534 103

Kdtelezettségek/ Passziv id. elh. -1 497 -1 352 145
W@ Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETES| ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KSVETO ELS® KERESKEDESI NAPON

2014.01.02.

Egy jegyre juté netto eszkozérték

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkdz érték %
Airvhézhato értékpapirok 721 463 82,82
AL EUBO TR "EUR LU0165915058 7 088 101 574 11,66
AMU ABS PL EUR LUO722567194 40 41 089 4,72
C-QUADR BAL EUR AT0000634704 363 62727 7,20
CONC. VM EUR EUR HUO000708938 13 239 153 477 17,62
P M INOPA EUR LU0289473059 1174 156 351 17,95
RCM GASP EUR ATOO00AOSDZ3 1020 139 859 16,05
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 3 346 66 387 7,62
Banki egyenlegek 151 346 17,37
Folyészamla - EUR EUR 149 516 17,16
Folyészamla - HUF HUF 1365 0,16
Folyészdmla - USD usb 465 0,05
Egyéb eszkozok 0 0,00
Egyéb kovetelések EUR 0 0,00
Osszes eszkoz 872 809 100,19
ﬁfelezeﬂségek -1 645 -0,19
Egyéb kotelezettségek EUR -1 645 0,19
Neité eszkozérték 871 164 EUR
Unitok szama 877 758

0,992487 EUR

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

Az eltérés alapvets oka, hogy mig a beszdmolé 2014. janudr 314g ismertté valt informéciskra épill, addig a portfolié jeleniés szamai

2014. elsé forgalmazési napjén, mint nyité érték keriliek meghatérozésra a 2013. évi utolsé forgalmazési napi &lloményi adatok

alapjan.

A kotelezeftségek kdzstt is megjelennek az elsd, mar 2014. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves beszamoléban «

tényleges 2013. évi kaltségek és kételezettségek kerillnek elszamoldsra, amelyek janudr 31-ig ismertté véltak.

Sajdt t6ke / Nettd eszkdzériék

Kiildnbozet tételesen:
Ertékpapirok

Pénzeszkdzok

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

Beszdmolé NEE szémitds Kiilénbdzet (EUR-ban)
870 525 871 164 4639
721 464 721 463 0
151 344 151 345 1
0 1 1
-2 283 -1 645 638

% Raiffeisen
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAINA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013.

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

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban 1évé befektetési jegyek 2013.01.02-4n 173 048
2013. évben eladoit befektetési jegyek 809 909
2013. évben visszavdltott befektetési jegyek 105 199
Forgalomban [évé befektetési jegyek 2014.01.02-6n 877 758
Portfolié &sszesitett netté eszkozértéke 2014.01.02-6n 871 164
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2014.01.02-an 0,992488

IV. A befektetési alap ésszetétele

Nagysdgrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhatd értékpapirok 0o 0,00
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhato ériékpapirok ] 0,00
Kézelmultban forgalomba hozoft atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 721 463 82,82
ALEUBO TR EUR LUOT65915058 7088 101 574 11,66
AMU ABS PL EUR LU0722567194 40 41 089 4,72
C-QUADR BAL EUR AT0000634704 363 62727 7,20
CONC. VM EUR EUR HU0000708938 13 239 153 477 17,62
P M INOPA EUR LU0289473059 1174 156 351 17,95
RCM GASP EUR ATOOO0AOSDZ3 1020 139 859 16,05
TE GLTR EUR EUR LU0260870745 3346 66 387 7,62
Ne#o eszkozérték 871 164 100,00

2013.07.17 g az Alapkezeld a Raiffeisen PB Rajna Alapok Alapja t6kéjét a likvid eszkézoksn felil kizardlag befektetési alapok
jegyeibe, illetéleg egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba fektette. Az Alapkezeld az Alap mindenkori t6kéjének legaldbb nyolevan
szézalékat fektetie befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési értékpapirokba. Az Alap jellegébdl adéddan a befektetési
stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci valamint alternativ eszkézesoportokat lefedé alapok portfélién belili ardnyanak a
mindenkori piaci kildtdsoknak megfeleld meghatérozdsara, illetve az egyes befekietési alap tipusokon beliil a konkrét befektetési alapok
kivélasztaséra irdnyult. Az Alap a BAMOSZ kategorizélds értelmében dinamikus vegyes alap volt, azaz a részvény és egyéb kockdzatos

alapok tefték ki a portfolié jelentds részét

2013.07.18.48l az Alapkezelé az Alap t6kéjét likvid és szdrmaztatott eszkdzoksn valamint dllampapirokon felil kizdrélag befektetési
alapok jegyeibe, illetéleg egyéb kollekiiv befektetési értékpapirokba fekteti. Az Alap tilnyomé részt abszoldt hozamra térekvé és (n. total
return alapokbdl alakitia ki portfélisjat. Az Alap hosszabb tavi célja a biztonsdgosnak tekintett eurozéna tagéllamok dltal kibocsdtott
&llampapirok dltal biztositott hozamndl magasabb hozam elérése addiciondlis kockdzat véllaldsa mellett. A t6bblethozam elérésének

érdekében az Alapkezels o befektetési célpontot jelents total return és abszoltt hozameélé befektetési alapok kéziil aktivan vélogat.

2013-ban a portfdlié a likvid eszkszskén (latraszéld szémlan elhelyezett banki betét) feliil kizardlag a fenti téblazatban o t6zsdén
hivatalosan jegyzett atruhdazhaté értékpapimak mindsilé ETF-eket (exchange tfraded fund) és az egyéb dtruhazhaté értékpapirok

kategéridba sorolt nyilt végi befekietési alapok befektetési jegyeit tartalmazia.

K@ Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2013.

‘ Suly a portfoliéban 2012.12.31 2013.03.31 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31
Kétvény Alapok 31,1% 47,60% 30,95% 0,0% 0,0%
RCM Euro Rovid Lejarati Kotvény Alap 6,5% 0,00% 6,56% 0,0% 0,0%
RCM Eurdpa Magas Hozami Kétvény Alap 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Raiffeisen Eurd Likviditdsi Alap 0,0% 15,40% 0,00% 0,0% 0,0%
Parvest Euro Allamkétvény Alap 7,9% 5,10% 7,94% 0,0% 0,0%
Templeton Globdl Kétvény Alap 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
DB Xirackers Eonia Likviditasi Koll. Alap 0,0% 16,90% 0,00% 0,0% 0,0%
Aberdeen Magas Hozami Eurd Kétvény Alap 8,3% 5,10% 8,41% 0,0% 0,0%
RCM Keletkézép Eurépai Kétvény Alap 8,4% 5,10% 8,04% 0,0% 0,0%
Részvény Alapok 58,7% 35,60% 32,59% 0,0% 0,0%
ING Globdlis Novekedési Részvény Alap 19,8% 0,00% 15,63% 0,0% 0,0%
Templefon Azsia Fejlédd Piaci Részvény Alap 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
ING Info Technolégia Részvény Alap 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Templeton Technoldgia Részvény Alap 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF Turkey (DJ Turkey Titans 20} 6,7% 0,00% 6,07% 0,0% 0,0%
Lyxor ETF EU Banks (Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
iShares MSCI Japan Index ETF 0,0% 9,30% 0,00% 0,0% 0,0%
iShares MSCI GLOBAL részvény ETF 15,7% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Powershares Nasdaq részvény ETF 4,3% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers MSCI Russia ETF 12.2% 10,10% 10,89% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers DAX ETF 0,0% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
ING Global EUR Részvény Alap 0,0% 16,20% 0,00% 0,0% 0,0%
Egyéb Alapok 0,0% 0,00% 36,01% 95,5% 82,8%
Concorde YM EUR Abszolit Hozam0 Alap 0,0% 0,0% 16,57% 18,7% 17,6%
Templeton Global Total Return Alap 0,0% 0,0% 19,44% 8,2% 7,6%
Allianz Euro Bond Total Return Alap 0,0% 0,0% 0,0% 12,6% 11,7%
Amundi Absolute Volatility Alap 0,0% 0,0% 0,0% 5,1% 4,7%
C-Quadrat Vegyes Alap 0,0% 0,0% 0,0% 7,6% 7,2%
JP Morgan Invest Opportunity Alap 0,0% 0,0% v 0,0% 19,6% 18,0%
OTP G10 AbszolGt Hozami Alap 0,0% 0,0% 0,0% 5,9% 0,0%
RCM GASP Globadlis Alap 0,0% 0,0% 0,0% 17,8% 16,0%
Készpénz 10,2% 16,9% 0,4% 4,5% 17,2%

A RAJNA alap 2013, jilius 18461 befektetési politikat valtott, és euré alapi abszolit hozami alapok alapjaként mikédik. Az alap
euréban denomindlt nemzetkézi és néhdny hazai abszolit hozamcéli és total return alapokat tart a détumot kévetéen. Az alapkezelé a
befektetési politikavdalids utdn o portfélié szerkezetének kialakitasdt kévetden a mésodik félévben nem vélioziatott jelentésen a mogottes

alapok szerkezetén.
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RAIFFEISEN PRIVATE BANKING RAJNA ALAPOK ALAPJA o EVES JELENTES 2013.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban

2013
Pénzigyi muveletek bevételei
Kapott jGré osztalék
Folyészamlakamat
Arfolyamkildnbszet
Ertékpapir drf.eredm.
Pénzigyi miveletek raforditasai
Arfolyamkilénbszet
Ertékpapir arf.eredm.
Egyéb bevételek
Egyéb bevételek
A muikodési koltsegek
Alapkezeld kltsége
Letétkezeld koltsége
PSZAF dij
Bankforgalmi jutalék
Forgalmazasi jutalék
Keler dij
Mérlegvizsgélat
Ertékpapir mozgatds kolisége
Egyéb raforditasok
Egyéb raforditas
Rendkiviili bevételek
Rendkivili raforditasok
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Tékeszdmla valtozdsai 2013. december 31-ig szémolt felhalmozott kamatokkal. Nagysagrend: EUR)

Idészak nyitédllomany

Idészak zarédllomany

Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 18 701 151 344 17,38%
lekotott betét 0 0 0,00%
ld8szak nyitééllomany Id&szak zarédllomény
Vagyonelem t6zsdei ép. t8zsdén kiv. ép. t6zsdei ép. t6zsdén kiv. ép. Megoszlas
Befektetési jegyek ) 152 489 ) 721 464|  82,88%
AB EU HY EUR 14 147 0 0,00%
AL EUBO TR 0 101 574 11,66%
AMU ABS PL 0 41 089 4,72%
C-QUADR BAL 0 62727 7,21%
CONC. VM EUR 0 153 477 17,63%
ING GRO EU 33 666 0 0,00%
JP M INOPA 0 156 351 17,96%
ISHARESWORLD 26 675 0 0,00%
LYXOR TURKEY 11254 0 0,00%
POWESHARES 7 256 0 0,00%
PV GOVTB EUR 13 456 0] 0,00%
RCM EURO RKV 11 071 0 0,00%
RCM GASP 0 139 859 16,07%
RCM KELET KO 14 210 0 0,00%
TE GLTR EUR 0 66 387 7,63%
XTRA RUSSIA 20754 0 0,00%
Id8szak nyitéallomany Id8szak zarddllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatéarolasok 431 0 0,00%
Osszesen 0 171 621 o 872 808 100,26%

VI. Szarmaztatott gyletek

Az Alap a térgyidészakban és 2013. december 31-én szarmazékos pozicidval nem rendelkezett.
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VIl. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett valtozdsok

Térsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentés vdliozds nem kovetkezett be 2013-ban, Gj izletagat vagy
szolgdltatast nem indftott. A Tarsasdg igazgatésdgénak ésszetételében azonban tértént véltozas, 2013.04.304 hatdllyal Berszén Ferenc

helyett Ralf Cymanek lett az §j igazgatésagi tag. Személyi véltozds a feligyelé bizottsagban is térént, 2013.12.06+ hatdllyal Maté
Norbert helyett Kovacs Attila lett az Gj tag.

A 2013-as évben az Alapkezeld 1j alapot nem inditott, mikdzben két hatdrozott futamideji alapja (Raiffeisen Sztarvélogatott Tékevédett
Szérmaztatott Alap, Raiffeisen Foldiink Ertékei Tkevédett Szarmaztatott Alap) lejart, illetve egy hatérozatlan futamideji alapja is
megszint (Raiffeisen Private Banking Duna Alapok Alapja). A Tarsasdg december végén igy huszonegy befektetési alapot kezelt. Az v
folyamén az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya jelentésen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos dllomany
egy év leforgésa alatt 204,98 millidrdra emelkedett. A ndvekedés kdszénhetd volt a banki betéti ajdnlatok versenyképesség-
csokkenésének, viszont ezzel egyidében hatrdltatd tényezé volt az dllampapirok fokozédé versenyeldnye. A nyilvanos befektetési alapok

piacén az Alapkezelé piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjén 4,59%ra csékkent a 2012. év végi 4,91%dl.

VIil. A befektetési politika alakulasdra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A 2013-as év meglehetdsen erds volt a hazai pénz- és &llampapir piacokon, habdr kordntsem annyira mint a 2012-es esztendd. Az
amerikai kézponti banknak szamité Federal Reserve (FED) dltal biztositott likviditdsbdség jétékonyan hatott a feltérekvé piacok kamatozé
eszkézeire, 16bbek kézét a magyar papirokra is. A QE3 program ckozta likviditdsbéség o teljes év sordn kitartott, a FED részérd| csak az
év végén jelentették be, hogy 2014 elejétd] csokkentik a programban vasdrolt eszkézék mennyiségét. A magyar kétvénypiacot (fleg
annck a révid oldaldt) segitette még az a specifikusan hazai hatés, amelyet a Magyar Nemzeti Bank okozott a folyamatos és
szisztematikus kamatvagé ciklusdval. A 2012, év legvégén a hazai irdnyadé rata még 5,75%-os volt, amely a 2013-as év végére 3,00%
os szintre csokkent. A folyamatot kévetve a hazai betét és révid futamideji kétvény ajénlatok is folyamatosan egyre kisebb és kisebb
kamatokat/hozamokat kindliak. Segitette még a hazai pénz- és kétvénypiacot az, hogy az év elején kiderilt, hogy Magyarorszag
kéltségvetési hianya a 2012-es évben 1,9%-0s mértéki volt. Ez a rendszervélids éta nem ldtolt alacsony szintet jelentett (ha nem vesszitk
figyelembe a 2011-es magdannyugdijpénztdri befizetések dllami divételével kialakulé szufficitet). A tendencia maradt 2013-ban is, hiszen
a kormdny tarfotta kéltségvetésnek a 3% alatii hidnyszintjét {2,2%os left végiil a hidny).

Fontosabb hir volt méjusban az Eurdpai Bizottsdg azon javaslata, hogy a Magyarorszdg ellen folyé tilzottdeficiteljarast sziintesse meg az
Eurépai Pénziigyminiszterek Tanéesa (az ECOFIN), amely végil joniusban tértént meg A pozitiv hir ellenére jelentés korrekcid ment végbe
a magyar dllamkatvények piacdn a hénap masodik felében, tobbek kozstt a fejlett piaci kétvények hozamemelkedései miatt. Az utébbi
azért kévetkezett be, mert a FED akkori elnéke, Ben Bernanke majus végén meglebegtette a monetdris lazitast jelenté QE3 programban
t6rténé eszkdzvasarlasok mérséklését, illetve a jové évi ledllitasat.

Az év kdzepére jellemzé folyamat volt, hogy a magyar dllamkétvények hozamgérbéjének meredeksége megnétt, azaz jelentésebb lett a
kilonbség a révid és a hosszabb futamideji papirok elvérthozamai kézétt. A folyamat 1bb okkal volt magyardzhaté. Az elsd, hogy a
fejlett gazdasdgokkal rendelkezd dllamok kamatozéd eszkdzeinél is hozamemelkedés kovetkezett be, ami forraskivondssal jart a feltsrekve
orszégok piacairdl. Mésik, a hazai jellegli okok kozétt pedig megtaldlhaté volt, hogy a magyar monetdris tandes az alapkamatot tovébb
mérsékelte.

Az év végéhez kdzeledve a magyar finanszirozasra kedvezd hatdssal volt, hogy az okiéberben kialakuls amerikai kéltségvetési

fesziltségeket megoldotidk o hénap sorén, és az is, hogy az USAban a FED sem szigoritotia a likviditdsbéséget generdlé QE3
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programjét, pedig mér tébb elemzdi vélemény nagy valészinlséget tarsitott ehhez a forgatékényvhéz. A fennmarads tdmogatd
nemzetkdzi kéryezet, és a hazai finanszirozéssal kapesolatos hirek is inkdbb segitették a magyar kamatozéeszkdzok teljesitményét.

Az év utolsé hénapjdban végil a FED bejelentette, hogy a QE3 programjdban t5rténd kétvényvésarldsok mértékét janudrtsl kezdve
csokkenti. A fenti esemény bekdvetkeztekor sokan vérték a kockdzatosabb eszkdzok drainak korrekcidjdt, ami az év végéig nem tértént
meg.

A telies évrél elmondhatd, hogy a témogatéd nemzetkdzi kdmyezet, a javulé hazai makroadatoknak, és az MNB kamatvégé ciklusénak

készénhetben a magyar kétvénybefektetések esetében a hosszabb futamideji dllampapirok esetén lehetett jelentés hozamokat elérni.

|d&szaki valtozds Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2013. Q2
2013. elsoé félévi valtozas

1,46%
3,91%

2013. Q4 2.78%
-2013. mads R

_5,67

forras: MNB, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacok tekintetében (is) azok a hirek voltak az elsddleges hatétényezék, melyek az amerikai kézponti banknak
szémité FED quantitative easing 3 (QE3) programjdrél széltak. Ismeretes, hogy a FED 85 milliardos havi dllampapir vasarlésaival jelentés
likviditasbéséget biztositott a pénz- és kétvénypiacok szdmdra, melynek hatdsai azonnal megjelentek vildgszerte. A QE3 2012.
szeptember 13.-dn indult el, és a szikitésére vonatkozé utaldsokrél szélé tudésitisok eldszér 2013 mdjusdban jelentek meg. A
programmal kapesolatos mdjus végi hirekre igen érzékenyen reagdliak a kamatozéeszkézsk piacai: a kordbban menekiild
instrumentumoknak szamité amerikai és német papirok elvart hozama jelentds emelkedést produkaltak, és a fejlédd kétvénypiacokon is
erdtelies korrekcid vette kezdetét. A kdvetkezd hetekben massziv tSkekidramlds kévetkezett be a kétvényalapokbél vilagszerte, és
valamennyi kétvényszegmensben gyengiilés volt tapasztalhaté. A véllalati kétvényszegmensben és a fejlédé piaci dllampapirpiacokon a
gyengiilés fokozottabb volt.

A nemzetkézi kéivénypiacon a 2013-as év elsd félévben az dltaldnos tendencia az volt, hogy mig a fejlett orszédgok hozamgérbéi
meredekebbé valtak, azaz jelentésebb killdnbség lett a révid és a hosszabb papirok elvarthozamai kézéit, mig a feltérekvé piacok esetén
a fordftottja jdtszédott le. A fejlédd piacok esetén (16bbek kézott hazdnk esetében is), egyre kisebbé vélt a hosszabb futamideji papirok
elvarthozam elénye. Az év elsé napjaitd| jelenlévd kettéség azért volt megfigyelhetd, mivel a fejlett piacok hozamai mér korébban 0%
kortl alakultak ki és nem tudtak jelentésen tovabb mérséklSdni, ezért a vildgban meglévé rengeteg likviditds a fejlédé piacokon lévd
magasabb hozamszinteket kezdte el keresni. Ezért volt megfigyelheté az is, hogy a gyenge makragazdasdgi kémyezet ellenére is
masszivan tudiak erdsddni az eurdpai feltérekvd piacok kétvényei.

Az év mésodik felében viszont alapjaiban valtoziak meg a trendek. A vdltozés kiindulépontja egyértelmiien a méjus végi FED bejelentés
volt. A QE csékkentésének folyamatdt a piacon csak ,tapering”-nek nevezték el. A tapering” meglebegtetésének kévetkeztében a kordbbi
trendek éles fordulatot vettek, annak ellenére, hogy a mennyiségi lazitdson még ténylegesen nem csdkkentettek. Az év tovabbi részében
az volt fékuszban, hogy ez a folyamat mikor fog elindulni. A FED végil decemberben dontstt arrdl, hogy 2014 janudridban elkezdi
csokkenteni a QE3-at, de a nemzetkdzi kétvények elvart hozamai mér jéval kordbban reagdliak, igy o fenti hir a kétvénypiacokon mér
nagyobb reakcidt nem véltoit ki. A fejlett gazdasagok esetében, ha &sszehasonlitiuk az USA, az EU és Japdn finanszirozasi feltételeit,
akkor megéllapithaté, hogy a kdtvények elvarthozamai eltéréen mozogtak. A mdijus végi bejelentéstd] kezdddéen az Amerikai 10 éves
papir elvarthozama trendszerlien ndvekedni kezdett, hasonléan a német és a francia 10 éves papir hozamaihoz képest, mig a japén

hozamok ez idé alatt csdkkentek, ami a helyi likviditdsb&séget okozd programnak volt készénhetd. Eurdpa periférigjan 1évé orszagok
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(Olaszo., Spanyolo.) hosszabb futamideji papirjaingl az év végére a hozamemelkedés helyett inkébb a stagndlés volt megfigyelhetd.
Ugyan ezeknél is méjus végétél hozamemelkedés kovetkezett be, de a javulé gazdasdgi adataiknak k&szénhetéen korrigdltak az év
végére.

A kézép-eurdpai régicban egyérielmien romlotiak a finanszirozési feltételek a bejelentés kévetkeziében és uténa is ezen a magasabb
szinfen ragadtak. A feltérekvd orszégok kézil pedig Tordkorszagban és Oroszorszdgban a helyi hatdsoknak készénhetden ez a romlas
még nagyobb mértéki volt.

Japanbdl is kedvezé hirek érkeztek a kdtvénypiacok szempontiabél, hiszen a szigetorszdg kézponti bankjdnak szémité Bank OF Japan
(Bol) is bejelentette a sajat monetaris lazitast jelentd programiét. A program célia elsédlegesen az volt, hogy inflaciét gerjesszen az dzsiai
orszdg gazdasdgdban, és érdemi ndvekedést tudjanak elérni a GDP esetében. A célok kéziil az inflécié névelésében ériek el eredményt,
hiszen az év folyaman az inflaciét névekedésnek indult, azonban a GDP névekedési iteme folyamatosan csdkkent az év sorén. A kérdés

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

A hazai és régids részvénypiac

Az amerikai jegybanknak szémité FED monetdris lazitdst jelenté programjénak, a QE3-nak a pozitiv hatdsa ennek a térségnek o
kétvénypiacdt befolydsolta inkdbb, a részvénypiacdig kevésbé ért el. Sét, a majus végi FED bejelentés, amely o program csékkentésének
lehetéségérd| szolt, alapveien mindegyik régiés részvénypiacra negativan hatott, és az év végéhez kézeledve sem tudiak komolyabb
pozitiv teljesitmény elérésére. A hazai részvényindex az év elsd felében relative 6 teljesitményt tudott felmutatni régids
&sszehasonlitasban, hiszen a BUX index 4,68%kal tudta névelni az értékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%ndl is
tébbet vesziett az értékébsl. A nemzetkézi dsszehasonlitasban a régidban a legjobb teljesitményt nydjté BUX-nak az eredménye sem volt
elegendd ahhoz, hogy o megkdzelitse az amerikai részvénypiacok szdrnyald teljesitményét. A mdsodik félévben a régids tarsaink
részvényindexei (cseh és a lengyel) j6val kedvezébb feljesitményt tudtak lerakni asztalra, mint a BUX index. Ez a kiemelkedé mdsodik
féléves teljesitmény sem tudta eltdréini az elsd félévben Gsszeszedett hatrdnyukat a magyar részvényindexhez képest, igy a hazai index
régidban felilteljesitd részvényindexé valt az év sordn. Az dtlagos régids teljesitményt kifejezd, az euréban denomindlt CETOP20 index
egy év alatt kdzel tiz szdzalékot vesztett az értékébdl.

Az orszagspecifikus események kézil érdemes kiemelni azt, hogy hazénkban a Magyar Nemzeti Bank Gj elnske {Matolesy Gyérgy)
dprilis elején hirdetete meg a Névekedési Hitel Programot melynek célia, hogy a gazdasdgi névekedést eldsegitse. A magyar
gazdasagrdl alapvetéen pozitiv hirek érkeztek a 2013-as év folyamdn, hiszen az év sordn megjelend GDP adatok folyamatosan pozitiv
meglepetést okoztak és névekedésbe valtottak. Az év végi kimutatdsokbdl kiderilt, hogy a magyar GDP+ leginkabb az uniés és dllami
forrasokbdl megvalésulé beruhdzésok felpérgetése és a kifejezetten kedvezd iddjardsnak készénhetd j6 mezdgazdaségi teljesitmény
segitette. A magyar gazdasdg novekedése végiil 1,1%0s lett a 2013-as év sordn. Az inflécié szintie egyre alacsonyabb szinteken alakult
az év folyamén. Az dtlagos dremelkedés a 2012 decemberi 5%os névekedési itemhez képest (év/év), egy évvel késébb 2013.
decemberében mdr csak 0,4%-cn alakult. Az alacsony inflaciés adatban jelentds szerepet jatszott a kormény ,rezsicsdkkents” lépései,
amelyek mesterségesen farfotték alacsonyan az értékeket. Az alacsonyan tartott inflacié viszont segithette a hazai kiskereskedelmet, ami
az év elsé néhdny hénapjdban jelentdsen javult, hiszen a janudri csdkkenést kévetéen jiniusig minden hénapban nétt a volumene, viszont
joniusban Gjra mérséklédat, viszont az év utolsé negyedévére Gjra felpsrgétt.

A hazai fizetdeszkdz ardban nagy mozgds nem volt sem az eurdhoz, sem az amerikai dolldrhoz viszonyitva. 15 Ftos sGvban mozgott az
érfolyam az elsd félévben, majd ez a mozgéstér beszikiilt az év masodik felére és egy kis gyengiléssel zérta az évet mind a két fent
nevezett devizdhoz képest.

A régidban a 2013-as évben a cseh gazdasagnak az utolsé negyedévben sikeriilt kikerilnie a recessziébél, hiszen az év elsé
egyharmaddban a gazdasag teljesitményérdl folyamatos zsugoroddst jelentd adatok érkeztek. Az utolsé negyedévben egy évre
visszatekintve 0,8%kal nétt a cseh gazdaség.

A lengyel gazdasdg teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen 2013-ban a lengyel GDP negyedik

negyedéves adatdt viszonyitva az el6zé év azonos idészakdhoz megdllapithats, hogy 2%kal nétt. A lengyel infldcié, hasonléan a
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magyarhoz igen alacsony értéket mutatott, hiszen az év utolsé hénapjéban publikéltak szerint 0,7% volt a szintje. A lengyel nemzeti bank
infléciés célsavia 1,5-3,5% kézdtt mozog.

A régiés piacokon megdllapithatd, hogy a fent térgyalt hdrom gazdaség esetében javulé GDP adatokat hozott a 2013-as év, de még nem
olyan meggyézéeket, hogy a régiés részvénypiacok hasonlé teljesitményt nyGitsanak, mint o fejlett piacok indexei, tehdt elmondhats,

hogy a régié részvényindexei jelentésen alulteljesitettek a fejlett piacok indexeihez képest a 2013-as év folyaman.

PX Czk

WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 €

2013. Q2
201

2013. Q4
2013 Ho

' *XU: M ‘ - . Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Az erdsddé globdlis kockazatvallalasi kedv és emelkedd részvénydrak jellemezték 2013 elss negyedévét. Az FED folytatta
kdtvényvasarldsi programiat, melynek sordn jelentds mennyiségi likviditast pumpdlt a piacokra.

A globdlis névekedssi kildtasok javuldsa differencidlt maradt. Az USA gazdasdgi teliesitménye folylatta a felivelést. A kaltségvetési
megszoritdsok negativ redlgazdasdgi hatdsai még nem mutatkoztak meg az elss negyedévben, annck ellenére, hogy a januériél életbe
lépS adé- és jarulékemelések hatdsdra visszaestek a lakossagi jvedelmek. A janudrban publikalt, az el8z8 negyedévrdl széls
jelentésekben a véllalati profitok emelkedtek, és a gyorsjelentések soran a cégek javitottak eléretekintd varakozésaikat is. Az amerikai
gazdaséggal ellentétben az eurépai az elsé negyedévben sem tudott erdre kapni. A drasztikus megszoritdsok jelentds névekedési
dldozattal jamak, és a kildtasok tekintetében is csak mérsékelt javulds volt tapaszialhaté. Az elsd negyedév sordn ujbdl és Gibdl
felerésadtek a politikai-gazdasagpolitikai jellegii kockdzatok {példéanak okaért az olasz parlamenti vélasztdsok utdni patthelyzet).

A mésodik negyedév elss felében opfimizmus és erdssds vételi kedv jellemezte a globdlis kotvény- és részvénypiacokat fovabbra is. A
gazdasdgi névekedéssel kapcsolatos varakozésok javultak, a likviditasbéség adott volt, mellyel tovébbra is nyomott szinteken tartotta a
hozamokat. Mindemellett a japén jegybank monetaris lazitést jelenté programjdré! kiderilt, hogy a szigetorszdg esetében a részvény
eszkézosztalyra is kiterjed. A t6zsdei drfolyamok szarnyaltak, a kétvénypiacok eréssdiek.

A globdlis fordulat majus végén kévetkezett be, amikor a FED elndke jelezte, hogy mér idén elkezdhetik kétvényvasarldsi programijuk
csdkkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditds mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapja sorén gylrizédiek &t a
negativ hatdsok. A gyengillé makrogazdasagi kilétésok és a kinai bankkézi piacokon bekévetkezé likviditdsszikiilés tovabb erésitették o
pesszimista hangulatot. A fejlédé piacok teljesitménye gyenge volt a negyedév sordn, elsdsorban a kinai névekedssi aggodalmak, a
bankkézi likviditasi problémék és az dmyékbankrendszerrel kapesolatos kockdzatok felerdsédése miatt. A zuhand nyersanyagdrak miatt
gyengén teljesitett az orosz és brazil t6zsde is. A feltrekvé piacok kézill az év elsé néhdny hénapjdban még vezetd térsk részvénypiac is
nagy veszieségeket konyvelt el a masodik negyedévben. Az esés okai elsdsorban a helyi politikai fesziiltségeknek készénhetdk.

A piacok szempontjdbdl az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy az Amerikdbdl érkezé likviditasbdséget mikor
kezdi el szikiteni a FED. Augusztusban megerdsidtek azok a vélemények, hogy a likviditasbdséget biztosité QE3 programot csdkkenteni
fogjdk, amely varakozés enyhe arfolyamesskkenéssel jart a fejlett részvénypiacokon (a vallalati jelentések dltal tamogatott jGliusi igen
kedvezé hénap utan). A FED azonban meglepte a piacokat és dgy déntétt, hogy egyeldre nem véltoziat a kdtvényvasarldsok mértékén.
Mindekszben Eurépabdl is egyre jobb makroszémok lattak napvildgot, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdtek az arak az amerikai
és a nyugateurdpai részvénypiacokon egyardnt. A tékedramlést tekintve folytatédott a korébbi hénapok tendencidja és a befekietdk az
eurdpai részvénypiacokat favorizalick. Az optimizmus felerdsédését a geopolitikai ill. poliikai kockdzatok kidrazédasa is segitette,

ugyanis a sziriai konfliktust diplomdciai Gton sikeriilt rendezni és az akkori német parlamenti vélasztésok sem okoziak meglepetést.
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Amerikdban a laza monetdris polifikai szemlélet az egész évben megtette a hatdsat. A gazdasdg névekedése elindult, a 16zsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de a felies év sordn kiemelkedé mértékben emelkediek. A FED QE3 program kivezetési
lépéssorozatanak a telies évi kommunikécidja 8l sikeriilt, amivel elkeriiliék a piaci turbulencidkat.

Az Eurépa Kézponti Bank oz amerikai és a japan példatsl eltéré médon, a fentiekhez hasonlé program bevezetését nem helyezte
kildtasba 2013-ban, azonban az alapkamat mérsékiésével és a kommunikécidjgban tobbszér is jelezte, hogy 6 is elkdtelezett a laza
monetdris politika mellett. Az eurépai dtlaghoz képest a német gazdasagbsl érkeztek jobb eredmények, igy a német tézsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutatni, mint az éreg kontinens dtlagdt reprezentdlé EUROSTXX50 index.

Az egész év jelentds eseménye volt a Japén jegybank pénznyomtatdsi programia, amely jelentésen gyengitette a szigeforszdg valutdjdt
(az év végére a jen t&bb mint 20%kal lett gyengébb az amerikai dollarhoz, és 25%kal az eurdhoz képest]. A jen leériékelddésével a
japan exportra termelé cégek jelentés versenyelényre tehetnek szert, igy a japén gazdasag kilétdsai javultak. A szigetorszdg
tézsdeindexe is jelentds befektetdi optimizmusrdl tandskodott, hiszen egy év alatt kézel 60%os névekedést produkdlt, igaz a sajdt
devizaban mérve.

A f5bb fejlett piaci részvényindexek véltozésa (sajat devizéban):

S&P500 NASDAQ

EUROSTOXX50

2C13. Q2
2013. H

2013. Q4
2(‘)]"3_‘ H L
S

DOW, S&P500, Nasdaq: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németors

e

z;g, NIKE|225:‘apén \ forras: Bloomberg

Az &rupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vilaggazdasag dltalénos névekedésével kapesolatos kérdéjelek hataroztak meg. Amerikaban kimutatott
névekedés mellett a fejlett eurdpai térség nem tudott hasonléan kedvezd adatot produkalni sokdig, csak az év utolsé negyedévében tortént
érdemi fordulat. A kinai nemzeti Sssztermék ndvekedési itemének lassuldsa is éreztette a hatdsat az drupiacok mozgéséan. A gazdasdgi
névekedés alacsony szintje, illetve Kindban a névekedés itemének csékkenése a nyersanyagok irdnti kereslet apaddsat vefitette elSre.
Ezdltal a nyersanyagok jelentés mériékben estek 2013 elss félévében, ami a masodik félévben megdllt, azonban a fordulat nem
kovetkezett be az év végsig sem.

A két nemesfém jelentSsen vesztett az értékébdl, az arany 28,26%of, az eziist dra pedig még ennél is nagyobbat, pontosan 35,91%-ot
eseft. Az élelmiszerek kézot hasonld mérték zuhands ldthattunk a 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 k&ziil mind a réznek, mind az aluminiumnak is esést kellett elknyvelnie (réz: -7,01%,
aluminium: -13,91%). A két olajfajta kézil a WTI pozitiv tarfomanyban tudta zami az évet (+7,19%), mig a Brent egy keveset vesztett az
ériékébél (0,28%). A 19 nyersanyag drdt magdban foglalé Dow Jones UBS Commodity index is 6! leirta a nyersanyagok dtlagos

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

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A Raiffeisen PB Rajna Alapok Alapja 2013. jilius 18-45| befektetési polifikat véltott, és euré alapt abszolét hozamd alapok alapjaként
mukédik. Az alap euréban denomindlt nemzetkdzi és néhény hazai abszolit hozamedld &s tofal return alapokat tart a datumot kévetden.
Az alapkezelé a befektetési politikavaltds utén a portfélié szerkezetének kialakitésat kévetden a masodik félévben nem vdlioztatott

jelent8sen a mégottes alapok szerkezetén.

A 2011, évi CXCIll. Térvény o befektetési alapkezeldkrsl és a kollektiv befektetési formakrdl, amely 2012. janudr 1.48| lépett hatdlyba,
eldirta tobbek kézt azt, hogy az alapok egységes szerkezetii tajékoztatédja és kezelési szabdlyzata egy (i struktira szerint épilion fel. Az

Alapkezelé az elsd félévben kezdeményezie az Alap tdjékoztatdjanak és kezelési szabdlyzatinak médositasat a torvénynek valé
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megfelelés érdekében, illetve egyittal a befektetési lehetéségeket leiré részt is néhdny egyéb, kisebb kérdésben médosiiotta. A

véltoztatasoknak PSZAF dltali jévéhagydsa megtértént.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekietésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkézériékének emelkedésén keresztil mérheté. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkézériéken 16rténé visszavasarlasi kételezettség
véllalaséval biztositia o befekteték szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltaséval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem velt igénybe hitelt 2013-ban.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolnd a 2013. izleti évet, a mérleg fordulénapjat kévetden nem volt.

Budapest, 2014.4prilis 24.

@ndrés Véradi Zoltén

az Alap képviseletében
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