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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
Az éves beszamolérol késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Euro Likviditdsi Alap (tovdbbiakban ,az Alap™) mellékelt 2011.évi éves
beszamol6jdnak a konyvvizsgdlatit, amely éves beszdmol6 a 2011. december 31-i fordulénapra elkészitett
mérlegb6l — melyben az eszkdzok és forrdsok egyezd végosszege 7.729.643 E Ft, a tdrgyévi eredmény 194.104
E Ft nyereség — . és az ezen idoponttal végzédo évre vonatkozé eredménykimutatdsbol, valamint a szamviteli
politika meghatdrozé elemeit és az egyéb magyardzé informdcidkat tartalmazé kiegészité mellékletbdl 4ll.

A vezetés feleldssége az éves beszdmoldért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel6 Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés™) felelés ennek az éves
beszdmoldnak a szdmviteli torvényben foglaltak és a Magyarorszdgon elfogadott dltalinos szamviteli elvekkel
Osszhangban torténd elkészit€séért és valds bemutatdsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé véljon az akdr csaldsbol, akdr hibdbol eredd Iényeges hibas
allitasoktol mentes éves beszdmold elkészitése.

A konyvvizsgdlo feleldssége

A mi felelésségiink ennek az éves beszimolénak a véleményezése konyvvizsgalatunk alapjdn.
Kényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgilati Standardok és a konyvvizsgilatra vonatkozd —
Magyarorszagon érvényes - torvények és egyéb jogszabdlyokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kévetelményeknek. valamint hogy a konyvvizsgilatot gy
tervezziik meg €s hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyossdgot szerezziink arrdl, hogy az éves beszimol6 mentes-e a
lényeges hibas dllitasoktol.

A konyvvizsgdlat magdban foglalja olyan eljardsok végrehajtisat, amelyek célja konyvvizsgilati bizonyitékot
szerezni az €ves beszdmolSban szereplé Osszegekr6l és kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az
€ves beszamolo akdr csalasbol, akdr hibdbdl eredd, 1ényeges hibds allitdsai kockdzatainak felmérését is — a mi
megitélésinktSl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszdmold gazdilkods egység altali
elkészitése €s vals bemutatdsa szempontjabdl relevdns belsd kontrollt azért mérlegeljiik. hogy olyan
konyvvizsgdlati eljardsokat tervezziink meg, amelyek az adott koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért.
hogy a gazdilkodé egység belsé kontrolljdnak hatékonysigira vonatkozéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgdlat magdban foglalja tovibbd az alkalmazott szamviteli politikdk megteleldségének és a vezetés dltal
készitett szamviteli becslések ésszeriiségének, valamint az éves beszamol6 atfogd prezentildsinak értékelését.

Meggybz0desiink, hogy a megszerzett konyvvizsgilati bizonyiték elegendd és megfelelé alapot nytijt
kényvvizsgdlol zdaradékunk (véleményiink) megaddsihoz.

Zaradek {vélemeny)

A konyvvizsgdlat sordn a Raiffeisen Euro Likviditasi Alap éves beszamoldjat, annak részeit és tételeit, azok
konyvelési €s bizonylati alitdmasztdsdt az érvényes nemzeti konyvvizsgdlati standardokban foglaltak szerint
felilvizsgaltuk, és ennek alapjdn elegend6 és megfeleld bizonyossdgot szereztiink arrdl, hogy az éves beszdmolot
a szamviteli t6rvényben foglaltak €s a Magyarorszdgon elfogadott altaldnos szdmviteli elvek szerint készitették
el. Véleménylink szerint az éves beszdmolé a Raiffeisen Euro Likviditdsi Alap 2011. december 31-én fennalld
vagyoni. pénziigyi és jovedelmi helyzetérdl megbizhaté és valds képet ad.
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Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés
Elvégeztiik a Raifteisen Euro Likviditdsi Alap mellékelt 201 1. évi iizleti jelentésének a vizsgélatit.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a szamviteli térvényben foglaltakkal és a Magyarorszdgon elfogadott
dltaldnos szamviteli elvekkel §sszhangban torténé elkészitéséért. A mi felelosségiink ezen iizleti jelentés és a
2011. évi éves beszdmold dsszhangjanak megitélése. Az iizleti jelentéssel kapcsolatos munkdnk az iizleti jelentés
€s az éves beszdmol6 Gsszhangjanak megitélésére korlitozédott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditélt
szamviteli nyilvantartasaibol levezetett informaciok attekintését.

Véleményiink szerint a Raiffeisen Euro Likviditdsi Alap 2011. évi lizleti jelentése a Raiffeisen Euro Likviditdsi
Alap 2011. évi éves beszamol6jdnak adataival Osszhangban van.

Budapest, 2012. dprilis 12.

KPMG Hungdria Kft.
Nyilvantartdsi szdm: 000202
)

Henye Istvin
Kamarai tag kénvwizsgdle
Nyilvantartasi szdm: 005674
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Raiffeisen Euro Likviditasi Alap

MERLEG

A / Befektetett eszkéz6k
1. Ertékpapirok
1 Enékpapirok
2 Entékpapirok értékkiilénbézete
a kamatokbdl, osztalékbs!
b egyéb

B / Forgdeszkézék
I. Kovetelések
1 Koévetelések

2 Kovetelések értékvesztése |

3 Kilf. pénzértékre szolé kav. ért. kilsnb.

4 Forintkovetelések értékelési kildnb.
. Ertékpapirok
1 Erékpapirck
2 Entékpapirok értékkilonbézete
a kamatokbdl, osztalékbol
b egyéb
Hl. Pénzeszkdzok
1 Pénzeszkdzok
2 Vdluta, devizabetét értékelési kilénb.,

C / Aktiv idébeli elhatarolasok
1 Aktiv idébeli elhatérolésok
2 Aktiv iddbeli ethatdroldsok ért. veszt. {4

D / Szarmaztatott iigyletek ért. killonbézet

ESZKOZOK (AKTIVAK) OSSZESEN

E / Sajat téke
L. indulé toke
1 Kibocsdtott bef.jegyek névértéke
2 Visszavasarolt bef.jegyek névértéke (4
. Tékendvekmény
Visszavés. bef. jegyek bevondsi ért kil.
Ertékelési kiflsnbézet tartaléka

El628 évek eredménye

o R

Uzleti év eredménye
F / Céltartalékok
G / Kotelezettségek
. Hosszu lejaratl kotelezettség
il. Révid lejaraty kotelezettség
Hi. KUIf. pénzértékre sz. kdt. ért. kiil.
H / Passziv idébeli elhatarolasok

FORRASOK (PASSZIVAK) &SSZESEN
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Raiffeisen Euro Likviditasi Alap

Eredménykimutatas

| Pénzigyi miveletek bevételei
Il Pénzlgyi miveletek raforditasai
1l Egyéb bevételek
IV Mikadési koltségek
V Egyéb raforditasok
VI Rendkiviili bevételek
VIl Rendkiviili raforditasok
VHI Fizetett, fizetendd hozamok

IX Targyévi eredmény
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Raiffeisen Euro Likviditasi Alap

Kiegészité melléklet

a 2011. december 31-ével végz6dé iizleti évre

1. Altald délkodasi kdrilmények

A Raiffeisen Euro Likviditési Alap ffovabbiakban: Alap) 2010, mércius Od<n kerilk nyilvéntartésba

vételre a PSZAF-ndl. Az indulé t6ke Bsszege névériéken 2.223.636 EUR, a jegyzés értéke 2.223.636 EUR.
A befektetési jegyek névértéke: 1 euro.

A PSZAF hatdrozatszéma: ENAIL/TTE-51/2010.

Az Alap hatérozatlan futamidejd.

Az Alap mégétt a Raiffeisen csoport nagybefektetésekben tapasztalt gardaja dll.

Ausztridban a Raiffeisen a legnagyobb alapkezeld. A csoport tagjai vezetd banki szolgaltaték.

Alapkezeld: Raiffeisen Befektetési Alapkezels Zrt. 1054 Budapest, Akadémic u. 6.
Az Alap képviseletére jogosult 1 Balogh Andrés 1028 Budapest, Kokérda u. 25.
Forgalmazé: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.
Letétkezeld: Raiffeisen Bank Zrt. 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Az Alap kénywvizsgdlatra kételezett.

Kénywvizsgdlé: Henye Istvan KPMG Hungéria K#.
1139 Budapest, Vaci Gt 99.

Magyar Kénywizsgdléi Kamarai regiszirdldsi szém: 005674
A szamviteli szolgdltatds kérébe tartozé feladatok
irdnyitasaért felelés személy: Haldszing Heidrich Agnes 1141 Budapest, Szilagysomlys u.36.

Magyar Kénywvizsgaléi Kamarai regiszirdlasi szam: 4836
2. Befektetési politika

Az Alapkezeld a tSle elvérhaté maximdlis gondossaggal, sajdt beldtdsa és dsntése alapjan, a térvények és az
Alapkezelési Szabdlyzatban foglalt korlatozdsok betartasa mellett alakitia ki az Alap forrésainak felhaszndlasi médiét,
a befektetési aranyokat, annak érdekében, hogy az Alap az Alapkezelé vérakozasainak megfeleld jsvébeni kockdzatok

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

Az Alap eszkdzeinek tilnyomé részét euroban nevesifett kamatozé eszkézékbe fekteti a pénzpiacon és a kétvénypiacon.

1. Bankbetét (minimdlis arény: 0%, maximdlis ardny: 100%, célardny: 100%):

Latraszald, illetve lekstétt bankbetétek.

2. Allampapirok {minimdlis arény: 0%, maximalis arany: 100%, célordny: 0%):

A) a magyar vagy kilfsldi dllam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesit allampapirok, igy t6bbek kézstt a diszkontkinestarjegyek,
kamatozé kincstariegyek, fix, illetve véltozsd kamatozdst dllamkstvények;

B} o magyar jegybank (MNBJ, az Eurépai Kézponti Bank vagy az Eurdpai Unié mas tagdllamanak jegybankia dltal kibocsdtott,
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok.

3. Egyéb hitelviszonyt megtestesitd ériékpapirok (minimdlis ardny: 0%, maximdlis ardny: 80%, célardny: 0%:

Devizabelfsldi és devizakilisldi térsasagok dlial kibocsdtott hitelviszonyt megtestesits ériékpapirok, amelyek megfelelnek

a Térvény 275, §-4ban foglalt feltételeknek.

Az Alap o befekietéseit euroban nevesiteit eszkézokben kivénia tartani, o befekietési politikdia szerint nem széndékozik 30% feleti
mértékben egyéb devizanemben befekteini. lgy o befekteték nem szembasiinek kismelkedd mértékben idegen deviza

érfolyamkockdzatdval.

Az Alapkezels az Alap nevében szarmaztatott Ugyletet kizérdlag az Alapkezelési Szabdlyzatban megfogalmazott befekietési cslok

elérése érdekében kithet befektetési eszkézre. Igy az Alapkezeld csak fedezeti szandékkal két szdrmaztatol Ugyletet.
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3. Szamwviteli politika 8sszefoglalasa

3.1. Szémviteli iranyelvek

Az Alap a konyvelését és kimutatasait a Szamvitelrd| szélo 2000. évi C trvény (Szt), a T Skepiaci Brvényrdl sz6l6 2001, évi CXX. tv.
illetve a befektetési alapok beszamolékészitésérdl a 215/2000. {Xil.11}. Korm. rend. el Sirdsaival és a Magyarorszagon dltalénosan
elfogadott szdmviteli elvekkel 8sszhangban késziti.

Az Alap keftds kénywvitelt vezet, éves beszamolét készit, amelynek része a mérleg, az eredménykimutatds, a kiegészité

melléklet és a cash-flow kimutatds.

Az Alap az ellendrzés és dnellendrzés sordn megdliapitott, az elézé év éves beszémalsidban elkdvetett jelentésebb ssszeg o
hibénak tekinti azokat, amelyek meghaladidk oz ellenérzétt tzleti év mérlegféssszegének 2 szdazalekat,

illetve, ha a mérlegfédsszeg 2 szdzaléka meghaladja az 500 millis forintot, akkor 500 millié forint.

Az alap lényegesnek mindsit minden olyan jelent 8s Ssszegy hibat, amelynek hatdsa eléri, vagy meghaladia o sajét téke 20%-4t.

Az Alap t8bb szamviteli iranyelveinek 8sszefoglalasat és az értékelési eljgrasokat oz aldbbiakban mutatjuk be.
3.2. Az éves beszdmolé pénzneme

A mérlegbeszémolé euroban készilt és euroban kerilt kimutatasra.

A mérlegkészités ddtuma: 2012, jonudr 31.

3.3. Az ériékelési eljardsok ismertetése

Az értékelési eljarasokndl - a Szamviteli Tv., a Tokepiaci tv. és a kezelési szabdlyzatban leirtak alapjén - az Alap

Szémviteli politikdjdban régzitetiek az iranyaddak.

Az Alap az eszkézeird| részletes nyilvanfartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alapkezelési szabdlyzatanak megfeleléen
térténik. Az értékpapirok nem realizélt érfolyam kiilsnbézetét o targyévi eredmény nem tartalmazza, az kézvetlent

a tékendvekménnyel szemben keriil elszamoldsra.

A portfdlié ériékelésének elvei:

Az Alapok nefté eszkdzériékst T napra vonatkozéan T napon a Kibocsdtdsi Pénznemben, azaz eurdban kifejezve hatdrozza meg
az Alap Letétkezeldje. A Nettd eszkézérték szémitdsaker az Alapok T-1 napi zdré dllapot szerint meglévé eszkézeinek piaci értékét
T napra vonatkozéan, azok T-1 napi zéré érfolyamanak és T-1 napi hozamadatainak figyelembevételével a kivetkezékben
részletezendd szamitdsi médok szerint kell meghatdrozni. Az eszkézék T napra megdllapitott piaci értékébé) a nettd eszkézérték
meghatdrozaséhoz le kell vonni az Alapot T napig terhel kételezettségeket.

A nem a Kibocsdtdsi Pénznemben nyilvantartoft portfélié elemeket, a -1 nap érvényes MNB kézéparfolyamok felhasznalasaval kell
értékelni. Ha egy befeketési eszkdzt 15bb t6zsdén jegyeznek, a Letétkezeld jogosult eldnteni, hogy melyik tézsdén kialakult drat

kell figyelembe venni.

Létra sz6l6 betét (folydszamla)

A netté eszkdzértéket a latra 52616 betétek kapcsdn oly médon kell T napra megdllapitani, mintha azokat az Alapkezeld T napon likviddlng.

Lekotot betét
A leketétt betétek dsszegét a T napig felhalmozott kamatok Ssszegével meg kell névelni. A kilénleges betéti konstrukcidnak mindsilé
struktiralt termékek esetében a T napig felhalmozott kamat megdllapitdsénak hagyoményostd! eltéré modjét a betétlekétési keretszerzédés,

illetve a lekdtési megbizds tartalmazza.

Szérmaztatolt igyletek
Az Alapkezeld az Alap nevében szérmaztatott igyletet kizdrélag az Alapkezelési Szabélyzatban megfogalmazott befektetési célok slérése
érdekében kéthet befektetési eszkézre, devizdra.
A} Tozsdén kiviili szarmaziatolt igyletek
1. Hatdridds vételi megéllapoddsck
A hatérids vsteli megdllapodasck T napi eszkdzériéke a mégsites instrumentum fentiek alapién meghatérozoft T napi piaci értékének
és @ hatdridés megdllapodasban szerepld vételi drfolyam T napra vonatkozs jelenériskének o kilsnbézetével egyezik meg.

. Hatdridds eladdsi megéllapoddsck

[ 5]

A hatéridés eladdsi megéllapodasck T napi eszkézértéke a hatdridés megdllapodasban szerepld eladdsi drfolyam T napra
vonatkozé jelenértékénsk és o mégdties instrumentum fentiek alapjan meghatdrozott T napi piaci ériékének kildnbézetével egyezik meg.
3. Opcidk, csereiigyletek, egysb szarmaztatoft igyletek
Amennyiben t8bb &r is elérhetd egy t6zsdén nem kereskedstt [OTC] tgyletre, akkor az alébbi sorrend szerint kell figyelembe venni
az drakat:
* Bank, vagy befektetési vallalkozés dltal jegyzett kétoldali driolyambsl szamitott kézépérfolyam
¢ Az adoft szdrmaziatolt eszkdz elismert érigkelési modszerével szamitott slméleti drfolyam oz dlaptermékek drfolyamanak

figyelembe vételével, valamint o szédmitds médszerének dokumentdldsdval.
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Tézsdére bevezetett értékpapirok

Tézsdére bevezetett, azaz tézsdei értékpapirak mindsilnek a jelen Alapkezelési Szabdlyzat alkalmazésdban a Budapesti Ertekidzsdére
bevezetstt értékpapirok. A t6zsdei papirok pontos listdjat a BET "Bevezetési és Forgalombantartdsi Szabdlyzatdban® meghatdrozott on.
Tézsdei Ertékpapir Lista tartalmazza.
A} Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
Amennyiben o t5zsdén az adott értékpapirra nettd arfolyamon trténik a jegyzés és igy az drfolyam nem tartalmazza az elézé
kamatfizetés 6ta a T napig felhalmozott kamat sszegét, igy oz adott értékpapir piaci értékének meghatérozasakor az utolsé
kamatfizetésté] T napig felhalmozott kamat 8sszegét hozzd kell adni oz adott értékpapir netté drfolyamértékehez.
Amennyiben a t3zsdei arfolyam az utolsd kamatfizetés Sta felhalmozott kamatokat tartalmazza, de T tézsdenapon forgalom nem volt,

akkor az utolsé tézsdei dtlagdrfolyamat az utolsé forgalmi nap és a T nap kézst felhalmozédott kamatokkal névelni kell.

B) Elsédleges forgalmazéi rendszerben szerepld Magyar Allam éltal kibocsétott dllampapirok
Az elsddleges forgalmazéi rendszerben szereplé Magyar Allam dltal kibocsétott dllampapirok értékét az AKK dltal nyilvanossagra
hozott legjobb vételi és legjobb eladési drfolyam széamtani dllagaként meghatdrozott kézép Grfolyam alapidn, az idéardnyos
felhalmozott kamattal névelve kell értékelni. A szémitashoz az énékelés napjan — vagy annak hidnydban az ériékelést megelézs,

az értékelés napjdhoz legkszelebbi napon ~ az AKK  &lial kézzétett adatokat kell alkalmazni.

C) Elsédleges forgalmazsi rendszerben nem szerepld, a Magyar Allam, vagy o Magyar Nemzeti Bank dltal kibocsétott dllampapirok
Az elsédleges forgalmazdi rendszerben nem szerepld és 92 nap vagy anndl révidebb hatralévé futamidejd dllampapirok T napra
vonatkozé drfolyamét az AKK 3 hénapos referencia hozama alapidn, kétvények esetében az idéaranyos ~ T napig - felhalmozott
kamattal novelve kell értékelni.

Az elsédleges forgalmazdi rendszerben nem szerepld és 92 napndl hosszabb hétralévs futomideiii dllampapirok T napra vonatkozé
arfolyamét az utolsé tézsdei netté atlagarfolyamon, az idéardnyos ~ T napig ~ felhalmozott kamattal névelve kell értékelni.
Az elsédleges forgalmazéi rendszerben nem szerepld, még ki nem bocsdtott dllampapirok T napra vonatkozé drfolyamat a bekerilési

nettd drfolyamen, kétvények esetében az idéardnyos — T napig - felhalmozott kamattal névelve kell értékelni.

Dj Elsédleges forgalmazsi rendszerben nem szerepls, nem a Magyar Allam vagy a Magyar Nemzeti Bank dlfal kibocsdtott dllampapirok

A tézsdén jegyzett dllampapirokat az utolsé t6zsdei netté dtlagdrfolyamon, az idéarényos - T napig - felhalmozott kamattal névelve

kell értékelni.

Tézsdére be nem vezetett, nyilvdnos értékpapirforgalomban szerepld értékpapirok

A t8zsdére be nem vezefett, azaz nem t8zsdei nyilvénos értékpapir-forgalomban szerepls értékpapirnak mindsilnek az Alapkezelési

Szabdlyzat alkalmazasiban a Budapesti Ertékidzsdére nem bevezetett értékpapirok. Azaz azon értékpapirok, amelyek o BET "Bevezetési

és Forgalombantartdsi Szabélyzataban" meghatdrozott 4n. "Tzsdei Ertékpapir Lista" nem tartalmaz.

A} Allampapirck
A Tézsdére, azaz a BET-re, be nem vezetett, de valamely kilfsldi tézsdére bevezetett értékpapirokat a Letétkezeld dltal meghatdrozott
professziandlis adatszolgéltaté — REUTERS vagy BLOOMBERG - dltal k28l T-1 napi zéré érfolyamon kel értékelni.
A semmilyen tézsdére be nem vezetett, nyilvdnos értékpapir-forgalomban szereplé dllampapirok piaci értékét az adott értékpapirok
legfébb masodlagos piacdnak tekintheté OTC piacon kézzétett T-1 napi zaréérfolyam, ennek hidnydban étlagdrfolyam alapian kell
T napra vonatkozéan meghatdrozni.

Amennyiben a T-1 napra vonatkezéan az adoft értékpapirokra az adott értékpapirok legfébb masodlagos piacdnak tekinthets OTC

piacokrdl drfolyamkszlés nem hozzdférhets, o fenti szémitdsokat az utolsé napi zéréarfolyam, illetve amennyiben az nem hozzdférhets

a beszerzési nettd drfolyam alapién kell elvégezni.

Amennyiben az adott értékpepirokra a szabdlyozott piacok dltal, avagy mas t6zsdén kiviili informécids szabdlyzatok alapidn nettd
driolyamot kézlnek, és igy az utolsé napi dtlag:, illetve zérédriolyam nem tartalmazza az eléz8 kamatfizetés 6ta a T napig
felhalmozott kamat 8sszegét, illetve amennyiben az adott értékpapirok piaci ériéke a beszerzési netté drfolyam alapjan kerl
kiszamitdsra, Ggy oz adoft érickpapirok piaci sriékének meghatérozdsakor o T napig felhalmozott kamat 8sszegét hozzd kell adni
az adott érigkpapirok nettd drfolyamériskéhez.

A tozsdére be nem vezefel, kevesebb, mint 91 nopos hatralévd futamide|l Magyar Allam slial kiboesétott diszkont kincstdrjegyek

T napra vonetkozd drfolyamdt az AKK 3 hénapos referencichozama alapidn kel kiszémitani,

Az éves beszdmold elkészitésekor a 2000. évi C. térvény 55§ {1} bekezdésével, valamint a 215/2000 Korményrendelet 55 {8}

bekezdésével 8sszhangban a vevd, az adés mindsitése alapjén az

Uzleti év mérleglordulénapian fenndllé és a mérlegkészités idépontidig pénzigyileg nem rendezett, hérem hdnapon i lejaratd kivetelésnel

{ideérive o hitelintézetekkel, pénzigyi véllalkozdsokkal szembeni kéveteléseket, o kélesénként, az eldlegként adott dsszegeket, tovdbbd

a bevételek okilv idébeli elhatdroldsa kazdt [évé kévetelésiellagl tételeket is), azok keletkezésekor értékvasziést kell elszdmolni

- a mérdegkészités iddpontidban rendelkezésre 4li6 informacidk alapién - o kivetelés kényv szerinti ériéke &s o kévetelés varhatéan megtér

- vesztessglellegl - killnbbzet Ssszegsben az egyéb rdforditdsokkal szemben, ha ez o kilénbizet tartdsnak mutatkozik és jelentés Bsszegi.
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4. A mérleghex kapcsolédé megjegyzések
4.1, Informdcick az Alap portfélisjdrsl

Evzdraskor az értékpapirdllomény nulla volt.

Pénzeszkézsk
Beszerzési Ertkelési Meérleg szerinti
Ldtra 52316 bankbetétek Devizanem érték EUR-ban kiilénbézet Ssszeg EUR-ban
Folyészamla HUF 6275 0 6275
Folyészdmla EUR 2 697 103 0 2 697 103
Lek&tétt betét EUR 5 000 000 0 5 000 000
Osszesen: 7 703 378 0 7703 378
4.2. Elhatéroldsok részletezése
Aktiv idébeli elhatdrolas (adatok EUR-ban) 2010. 2011.
december 31. december 31.
Folyészamla kamat elhatdroldsa 186 277
Lekstot betét kamat elhatéroldsa 10 079 25 988
Osszesen 10 265 26 265
Passziv idébeli elhatéroldsa (adatok EUR-ban) 2010. 2011.
december 31. december 31.
Mérlegvizsgdlat 479 2 649
Letétkezelési dij 449 346
PSZAF dif 576 477
Osszesen 1504 3472
4.3 Szdllitck részletezése
2010. 2011.
december 31. december 31.
Belfsldi szallitek 2972 4711
2972 4711
4.4. Egyéb informdcisk
Az 5t évnél hosszabb ideji kételezettségek: Hitelfelvétel nincs
Az Alap munkavéllalékat nem foglalkoztat.
Az Alap nem kapott és nem adott fedezetet, biztositékot, évadékot, nem vallalt garancidt és kezességet.
4.5. Az eredménykimutatashoz kapesoléds megjegyzések
Az Alap a ré& vonatkozé, 215/2000. Korményrendelet alapidn késziti az eredménykimutatasét.
Pénzigyi miveletek bevételei részletezése [EUR-ban)
2010. 2011.
Folydszémlakamat 55746 63 656
Lekotst betét kamata 37 454 195276
Arfolyamkillanbézet 0 1
Osszesen 93 200 258 933
Pénzigyi miveletek raforditasai részletezése [EUR-ban)
2010. 2011.
Arfolyamkilgnbszet 61 300
Osszesen 61 300
A mikédési kéiségek részlefezése [EURban)
2010. 2011,
Mérlegvizsgalat 2 497 2 649
PSZAF dij 1 484 2 403
Bankforgalmi jutalék 1 312
Alapkezelé kélisége 23 502 53 365
Letétkezels kéltsége 3 545 5 800
Osszesen 31029 64 529

Rendkiviili bevételek és réforditdsck sem 201 0ben, sem 201 ben nem voliak,
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5. A vagyoni, pénzigyi helyzet és a jovedelmezdség alakulasanak bemutatasa

EURban

A sajat téke részletezése 2010. 2011.
december 31. december 31.

1. Indulé toke 8 609 562 7 500 123
a) Kibocs.bef.jegyek névértéke 18772 588 41727 864

b} Visszavds.bef.jegyek névérieke <10 163 026 -34 227 741

. Tékendvekmény 74 285 221 337
1. Visszavés.bef.jegyek bevondsi ért.kil. 12175 34 877

2 Ertskelssi kilnbszetbs! 0 0

3. El625 évek eredménye 0 62110

4 Uzleti évi eredmény 62110 194 104

Sajat toke 8 683 847 7 721 460

6. Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai kdzéthi eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmols 2012. janudr 31-g ismertté vélt informacidkra épiil, addig a portfélié jelentés szdmai
december 30-4n keriltek meghatdrozdasra.

A beszamolé tartalmazza a folydszamla kamatot, a riportban ez a kivetelések kazstt szerepel. A lekstitt betétek kamatai a beszamoléban
elhataroldsként szerepelnek 25.988,- EUR 8sszeggel. A kilénbézetbdl ez alkotia a legnagyobb tételt, mivel o portfélié jelentésben ez a tétel
a pénzeszkdzk kdzétt szerepel 26.565,- EUR értékben.

A kételezettségek kzsH is megielennek az elss, mér 2012. évi forgalmazdsi napig szémolt dijtételek, mig az éves beszdmoldban o tényleges

2011. évi kaliségek és kdtelezettségek keriilnek elszémoldsra, amelyek januér 31.ig ismertté véltak.

Beszdmold NEE szdmitds Kiilénbézet (EUR-ban)

Sajdt téke / Netté eszkdzérték 7 721 460 7 722990 1530
Kilénbozet tételesen:
Folyészémla 2703378 2 703 246 132
Lekststt betét 5 000 000 5026 565 26 565
Koévetelések és aktiv ethat. 26 265 5616 20 649
Kstelezettségek és passziv elh. 8183 -12 437 4254
Mutaték:  (lasd 1. sz. melléklet!) 2010. 2011.
1. Befekfetelt eszkézsk az sszes eszkézokhéz 0,00% 0,00%
2. Forgdeszkozdk az 6sszes eszksz6khéz 100,00% 100,00%
3. Sajat t6ke ardnya az sszkdtelezettséghez + sajét tokéhez 99,95% 99,89%
4. Hosszi lejérats kotelezettségek

a/ aHIK + sajét tokéhez 0,00% 0,00%

b/ a sajdt tékéhez 0,00% 0,00%
5. Mik8d 6 t5ke az Ssszes kételezettséghez + sajdr tokéhez 99,97% 99,94%
6. Miksd S téke (eFt) 8 685 351 7724932

A "likviditasi jelentés" a 2. sz. mellékletben talalhaté.

A "eash-flow" kimutatds a 3. sz. mellékletben talalhaté.

Halrloth $ealéalbserdia

A "portfélié jelentés értékpapiralapra™ o 4. sz.

Budapest, 2012, éprilis 12.

Balogh Andrds
Az Alap képviseletében
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1. sz. melléklet
A mérlegsorok adatai alapjan
1. Befekietett eszkzok az Ssszes eszkdzokhéz

0,00% Befektetett eszkéz

Osszes eszkdz

2. Forgdeszkdzdk az Ssszes eszkdzékhéz

100,00% Forgéeszkdz+Aktiv iddbeli elh.

Osszes eszkdz

3. Sajdt toke ardnya az Ssszkételezetiséghez + sajdt tokéhez

99,89% Saijét toke

Forrdsok Ssszesen

4. Hosszu lejarati ktelezettségek
a/ aHIK + sajét tékéhez
b/ a sajdt tokéhez

a/
0,00% Hossz0 lejdrati kételezettségek
Hosszo lef. két. + Sajdt téke
b/
0,00% Hossz0 lejdratt kételezettségek
Sajat toke

5. Mikéd toke az Ssszes kitelezettséghez + sajat iokéhez

99,94% Miksd$ téke

Forrasok dsszesen

6. Miksdd ke
Forgéeszkszsk

Aktiv idébeli elhatérol@sok
Révid lejarati kdtelezettségek

Budapest, 2012. Gprilis 12.
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2. sz. melléklet

Likviditasi jelentés az alapra 2011.
EURban
L. Hitelélloméany Ssszetétel (4]
EURban
L. Kéltségek Ssszetétele Pénziigyileg realizalt 56 346
Elszdmolt Ethatdrolt/szalitak
Mérlegvizsgdlat 2 649 2 649 0
PSZAF dij 2 403 477 1926
Bankforgalmi jutalék 312 0 312
Alapkezels ksltsége 53 365 4711 48 654
Letétkezeld kiltsége 5800 346 5454
Ossz: 64 529 8183 56 346
1. Ertékpapiralap vagyonanak megoszlasa Sajét téke 7 721 460 EUR-ban
ill. %-ban
idészak nyitéllomény Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlas
8 678 058 7 703 378 99,77%
Folyészdamla 4178 058 2703378 35,01%
Bankbetétek 4 500 000 5 000 000 64,75%
Idészak nyitéallomény [dészak zaréallomdany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 10 265 26 265 0,34%
Osszesen 8 688 323 7 729 643 100,11%

Budapest, 2012. gprilis 12.
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3. sz. melléklet

Cash-flow kimutatas

I. Szokésos tevékenységbdl szar 6 pér Sz-va
(Mikadési cash flow, 1-13. sorok)

. Targyévi eredmény {befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkil) =
. Elszémolt amortizdcié +
. Elszémolt értékvesztés és visszairds +
. Elszémolt értékelési killénbszet +
d.a. Elszémolf értékelési kijlénbszet korrekeid +
. Céliartalék képzés és felhaszndlas kilsnbszete +
. Ingatlan befektetések értékesitésének eredménye =
. Ertékpapir befektetések értékesitésének, bevalidsanak ersdménye =
. Befekietett eszkdzsk dllomdnyvdltozdsa +
. Forgéeszkszok dlloményvdltozdsa =
9.a. Erékpapirok dlloményvaliozasa +

LN —

o N Oy

10. Révid lejdratd kdtelezettség dllomanyvéltozdsa =
11, Hosszd lejératy kételezettségek dllomdanyvaltozasa +
12. Aktiv idébeli elhatdrolasok dllomdanyvdltezdsa +

13. Passziv idobeli elhatéroldsok dllomdnyvéltozdsa +

Il. Befektetési tevékenységbdl szar 6 pér kéz-valtozas
(Mikadési cash-flow, 14-19. sorok)

14. Ingatlanck beszerzése -

15, Ingatlanck eladésa +

16. Befolyt bérleti dijak +

17. Ertékpapirok beszerzése -

18. Ertékpopl‘rok eladdsa, bevaltdsa +
19. Kapoft hozamok +

Nl. Pénziigyi miveletekbdl szar 6 pén
(Finanszirozési cash-flow, 20-26. sorok)

20. Befektetési jegy kibocsatds +

21. Befektetési jegy kibocsdtas sordn kapott apport -
22. Befektetési jegy visszavdltdsa -

23. Befektetési jegyek utdn fizetett hozamok -

24. Hitel, illetve ksleson felvétele +

25. Hitel, illetve kélesdn torlesziése -

26. Hitel, illetve kdlcsén utén fizetett kamat -

IV. Pénzeszkdz8k valtozasa (tixlizlll. sorok) £

Budapest, 2012. gprilis 12.
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Raiffeisen Euro Likviditasi Alap

Adatszolgaltatd neve:

Adatszolgaltatd torzsszama:

4. sz. meliékiet Raiffeisen Alapkezel6 Zrt. 11467058
Tablakod: 50A
Vonatkozasi idd : 20120102-20120102
50A
BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKENEK MEGALLAPITASA
Tétel neve} ISIN  eqyéb azonositd kéd [ darabszam piaci érték nettositott érték devizanem | Mod
. fm—— e pa— s ——————————————
Sorszam} PSZAF kod Megnevezés 1 2 3 4 5 6 7
a b c d (] f
001 S50A01 Pénzforgalmi szamla 2703 24582 2 703 245,82
002 50A011 Forint 6 274,61 627481
RELA HUF
003 50A0110001 |RELA HUF Folydszamla zard érték Folydszami 627481 627461 HUF E
a zarod érték
004 ..
005 |50A0119999
006 50A012 Deviza 2696 971,21 2696 971,21
RELA EUR
007  150A0120001 |RELA EUR Folyészamla zaré énék Folyoszami 2696 971,21 2696 971,21 EUR E
a zaro értek
008 |
009 |50A012999%
010 50A02 Bankbetét 5026 565 5 026 565
a1 50A021 Forint 0 g
g12 50A0210001
[
014 [50A0219999
015 |50A022 Deviza 5026 565 5 026 565
) D1879801
016  |50A0220001 |D1879801 Betét Betét 5000 000 5000 000 EUR E
1879801
017 50A0220002 |D1879801 Letét felh. kamat Letét felh. 26 565 26 565 EUR E
kamat
018
019 _ |50A0228999 |
020 50A03 Allampapirok ¢ 0
021 50A031 OECD tagaliam &ltal kibocsatott dhampapir 0 0
022 150A0311 EU tagallam altal kibocsatott ailampapir 0 5}
023 50A03111 Allarnkotvény [¢] [¢]
024 ;SOAOS‘I 11000
025 1.
026 20A031 11999
027 50A03112 Kincstariegy 0 0
028 ;SOA031 12000
029
030 20/\031 12999
Az MNB, az Eurbpai Kdzponti Bank, vagy az
Eurdpai Unid mas tagallamanak jegybankja
031 5003113 altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité 0 0
értékpapir
032 ?OADC’:T 13000
033 1. .
034 gOAO?ﬂ 13999
035 150A03114 Egyéb 0 0
036 ?0/\031 14000
037 .
038 gOA031 14999
039 5040312 {‘Egyeb OECD tagallam altai kibocsatott 9 o
altampapir
040 |50A03121 Allamkdtvény 0 0
S0A03121
o4t ; AG3121000
042 .
043 50403121999
9
044 50A03122 Kincstarieg o O
S0A03122000
045
046 |
047 20!\03112999
048 150A03123 Egyéb g 4]
049 ?OA031 23000
950 |
oA
051 ZGAGS 123999
052 |50A032 MNem OECD gilampapir Q 4
053 BCAD32Y Allamk&tvans g ¢
054 S0A03210001
056 [BOAD3219999
057  150A0322 Kincstdriegy O g

Kitbités datuma: 20120102
A kitdltésért feleids szemely neve: Litresits Judit




Raiffeisen Euro Likviditasi Alap

4. sz. melléklet

Tablakod: 50A

120400.20400402

Adatszolgaitato neve:
Raiffeisen Alapkezels Zrt.

Adatszolgaltato torzsszama:
11467058

A\ -2
50A03220001

058
058 ..
060 150A03229999
061 _ |50A0323 Egyéb 0 (o]
062 |50A03230001
063 ..
064 |50A03239999
EU tagailam aital garantalt, vagy olyan
065  |50A04 nemzefké'zi gzervelzet aital kibocséatott, vagy o 0
garantalt értékpapir, amelynek az EU
tagallamainak tébbsége tagja
066 |50A041 Kétvények Q [¢]
067 |50A0410001
068 |
063  150A0419999
070 _ {50A042 Egyéb [¢] Y]
071 50A0420001
072 ..
073 {50A0429999
074 50405 S;abé!yozntt pia’cop vag\'f mas elismert 0 0
piacon jegyzett értekpapir
a78 50A051 Megfelelden Hikvid értékpapir 4 0
076 __150A0511 Részvények 0 0
077 50A05110001
078
079 150A05119999
080 150A0512 Kétvények 9 g
081 150A05120001
082 ..
083 _ 150A05129999
084 150A0513 Jelzdloglevél 0 4]
085 _ |50A05130001
086
087 _ 150A05139999
0838 |50A0514 Egyéb 0 9]
089 150A05140001
090
081 50A05149999
092  |50A052 S’zabélyozott piacoq va'gy'ma's ?Iismert 0 0
piacon jegyzett eqyéb értékpapir
093 {50A0521 Részvények 0 0
094 150A05210001
095 |.
096 |50A05219999
097 150A0822 Kétvények 0 ]
098 50A05220001
099 1.
100 150A05229999
101 50A0523 Jelzdloglevél [¢] 0
102 {50A05230001
103
104 50A05239999
105 150A0524 Egyéb 0 0
106 _150A05240001
107
108  150A05249899
Olyan értékpapir, melynek kibocsatéja
kdtelezettséget vallalt az adott értékpapir fél
éven belilli, szabalyozott piacra vagy mas
709 50A0S elismert piacra torténé bevezetesére, és a 0 0
bevezetésnek nincs t8rvényi vagy egyéb
akadalya
110 B50A061 Részvények 0 0
111 50A0610001
112
113 180A0619999
114 150A062 Kitvények g o]
115 |50A0620001
1168
117 50A0629899
118 50A083 Jelzdloglevél g 4]
118 150A0830001
120
1271 |50A0839950
122 150ADE4 Egvéb g 0
123 [BOAGB40001
124
125 150A0649999
Olyan, tagsdgi jogokat megtestesité OTC
értékpapir, amelyre a vételt megeldzé
. harminc napon belll folyamatosan legalash
726 80A07 két befektetési szolgaltatd nyilvanos médon 0 0
visszavonhatatian vételi kotelezetiséget
islentd arfolyamot tett kdzze
127 50A071 Részvények g g
128 S0A07 10001
129
136 |50AC71588%8
131 50ADT2 Egyéb 4] g
132 SUAL720001
133

Kitoltés datuma: 20120102

A kitGltésért felelds

személy neve! Litresits Judit




Raiffeisen Euro Likviditasi Alap

4. sz. melléklet

Tablakod: 50A
. ok

120402.20420402

Adatszolgéltatd neve:
Raiffeisen Alapkezeld Zrt.

Adatszolgaltatd torzsszama:
11467058

20A0739555

134
Legfeljebb ketté éves hatralévd futamidejG
135 50A08 hitelviszonyt megtestesité OTC értékpapir 0 0
136 |50A081 Kétvények 0 4]
137 150A0811 Vallalati kdtvény 0 4]
138 |50A08110001
139 1.
140 _ |50A08119999
141 {50A0812 Onkormanyzati kotvény 0 90
142 50A08120001
143
144 50A08129999
145 150A0813 Kézintézményi kibocsatas ¢ 4]
146 50A08130001
147
148 50A08139999
149 50A0814 Jelzaloglevél ¢ Q
150 |50A08140001
151
152 50A08149999
153 50A0815 Egyéb 0 Y]
154 150A08150001
155
156 |50A08159999
157 _150A082 Pénzpiaci eszk6z0k 4] 4]
158 50A0820001
159
160 50A08299399
Két évnél hosszabb hatralévé futamidejd,
167 50A09 hitelviszonyt meg itd értékpapirok 0 0
162 |50A091 Kotvények Q 0
163 50A0911 Vallalati kotvény Q 0
164 50A09110001
165 ..
166 150A08119999
167 __|50A0912 Onkormanyzati kotvény 0 0
168 150A09120001
169
170 50A09129999
171 50A0913 Kézintézményi kibocsatas 4] 4]
172 |50A09130001
173
174 __|50A08139999
175 50A0814 Jelzdloglevel "] 0
176 150A09140001
177
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I. A Raiffeisen EURO Likviditasi Alap (RELA) dltalénos informdciok

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Kényvvizsgdld neve:

Székhelye:
Elszamolas napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap stratégidja

Raiffeisen EURO Likviditdsi Alap
1111372

Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia vu. 6.
Raiffeisen Bank Zrt.

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

1054 Budapest, Akadémia u. 6.
KPMG Hungdria Kft., Henye Istvdn
1139 Budapest, Véci Gt 99.

T napon

nyilvanos nyflt végi értékpapir alap
likviditasi alap

hatdrozatlan

Az Alap célja, hogy lehetdséget nyuitson a Befekfetéknek arra, hogy eurd devizanemben, likvid formdban kamatoztathassék akér csak

dtmenetileg, akdr hosszabb tévon rendelkezésre alié megtakaritasaikat, és részesilienek az eurds pénzpiaci hozamokbdl.

3. Az Alap Ssszesitett és egy jegyre juto netté eszkézértékének alakuldsa

2011.12.30

Netto eszkozertek Brutto eves

Hozam
7 599 332 €

008704 € B 675 459 € 1,15%

A ref. Index

hozama™

2010.12.31 * 0,87%

*Az Alap 2010. marcius 5-i induldsatél szémolva

** EOMIA (Euro Overnight Index Average] index

A bruttd hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terheld kéliségeket nem vettik figyelembe o hozam kiszamitasandl, igy az
osszehasonlithaté o referencicindex hozamaval. Az érfolyamvdliozas szazalékos mértéke a befekietd Gltal elérheté vagyonnsvekedést
mutatja be, amennyiben a felies évben megtartotta befektetését. A fenti hozamok nem jelentensk garanciat a jévére nézve és nincsenek
osszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézslt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap

induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb iddre vonatkoznak.

Raiffeisen 2
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ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

Egy jegyre juté netté eszkozérték

2011.01.03.
Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkdz erték | %o

Banki egyenlegek 8 689 166 100,04
Betét - EUR EUR 4 500 000 51,81
Letét felhalmozott kamata - EUR EUR 10 550 0,12
Folyészamla - EUR EUR 4174 229 48,06
Foly6szémla - HUF HUF 4 387 0,05
Kovetelések 4018 0,05
Osszes eszkoz 8693 184 100,09
Kételezettségek -7 763 -0,09
Egyeb kotelezetisegek 7 763 -0,09
Netté eszkozértek 8 685 421 EUR
Unitok szama 8 609 562

1,008811 EUR

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE
2012.01.02.

ALAPOK

Instrumentum | Devizanem| ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érték | %

Banki egyenlegek 7 730 359 100,10
Betet - EUR EUR 5000 000 64,74
Letét felhaimozott kamata - EUR EUR 26 565 0,34
Folyoszamla - EUR 2697 519 34,93
Folyoszamla - HUF 6275 0,08
Kovetelések 5068 0,07
Egyéb kovetelések 5068 0,07
Osszes eszkozx 7735427 100,16
Kotelezettségek -12 437 -0,16
Egyéb kbtelezettségek -12 437 -0,16
Neftté eszkSzértek 7 722 990 EUR
Unitok széma 7 500 123

Egy jegyre juté neftd eszkézértek 1,029715 EUR

# @ Raiffeisen 3



RAIFFEISEN EURO LIKVIDITASI ALAP o EVES JELENTES 2011.

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

eszkézérték

Befektetési jegyek forgalma (db, EUR)

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2011.01.03-dn 8 609 562
2011. évben eladott befektetési jegyek 22 955276
2011. évben visszavdltott befektetési jegyek 24 064715
Forgalomban 1év6 befektetési jegyek 2012.01.02-6n 7 500 123
Portfoli6 dsszesitett netté eszkdzértéke 2012.01.02-6n 7 722 990
Egy jegyre |utd nettd eszkozérték 2012.01.02-an 1,029715

IV. A befekietési alap ésszetétele

Nagysagrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kod Néverték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhdzhats értékpapirok o 0,00
Kézelmditban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Netto eszkdzérték 7722990 100,00

Az Alapkezelé az Alap befektetési politikdjanak megfelelden az &sszegytjtstt 18két likvid eszkdzokbe, elsésorban ldtra szolé és lekstit
betétekbe fekteti, igy a t6zsdén vagy mas szabdlyozott piacon forgalomba hozoft és egyéb airuhézhaté értékpapirokbsl az Alap nem

rendelkezett kitettséggel, hasonléan a 2010-es portfolié 8sszetételhez.

Az Alap létrehozdsanak az volt a célja, hogy likvid formaban elérhetévé tegyen alacsony kockdzatt eurd alapi befektetési lehetéséget. A
megfogaimazott befeklefési stratégianak megfeleléen az Alapkezel$ elsésorban az egynapos bankkézi és rovid futamiddre lekatat eurs
betétek mindenkori ardnydt hatdrozza meg, o pénzpiaci kamatvdrakozésdnak megfeleléen. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB)
kamatemelési ciklusanak beinduldséra szamitva, az Alapkezelé az elsé negyedévben a lekfst betétek silydt nem névelte, o révid
futamideji betétek melleft jelentés egynapos betétardnnyal rendelkezett. A masodik negyedévben az Alapkezeld - kihaszndlva o
megemelkedett kamatkSryezetef - a révid futamide( betétek solydt jelentésen névelie o szémiapénzzel szemben. Ezen stratégia maradt

irdnyadd az év masodik felében is, mivtdn az EKB irdnydbdl inkdbb az 6ibdli monetéris lazitds valt valészinibbé.
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V. A befektetési alap eszkdzeinek alakulésa a targyidészakban

2011

Pénziigyi miveletek bevételei
Kapott kamat értékpapirok
Folyészamlakamat

Ertékpapir arf.eredmény

Kapott kamat pénzinttdl
Arfolyamkiilénbézet

Pénzigyi miveletek raforditasai
Folydszamlakamat HUF
Ertékpapir arf.eredmény

Repo Ugyletek arfolyamvesztesége
Arfolyamkiiiénbézet

Egyéb bevételek

Kapott bintets jutalék

A mOkddési kdltségek
Bankforgalmi jutalék

Alapkezeld kaltsége

Letétkezels kéltsége

Keler dfij

Mérlegvizsgdlat - KPMG
K8nyvvezetés

PSZAF dijak

Reklam, hirdetés

Egyéb raforditasok
Rendkivili bevételek
Rendkivili raforditasok
Fizetett, fizetendd hozamok

Targyévi eredmény

Felosziott jSvedelem

Ujra befektetett jsvedelem

Ertékpapirok értékkiilombészete
Allamkétények

- kamatokbd!, oszialékbél

- egyéb

Diszkont kincstdrjegyek

- kamaotokbdl, oszialékbsl

- egyéb

Nagysdgrend: EUR
258 933

0

63 656

0

195 2764

1

300

300

64 529
312

53 365
5 800

2 649

2 403

©C 0 O O o

194 104

194 104

Qoo 0 0 o O 0
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Tokeszdmla valtozdsai 2011. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal, {Nagysagrend: EUR)

Vagyonelem Idészak nyitdéllomany ldészak zarédliomany Megoszlas
8 678 058 7 703 378 99,77%
Folydszéamla 4178 058 2703378 35,01%
Bankbetétek 4 500 000 5 000 000 64,75%
Idészak zarséllomany Idészak zdrédlliomdny
Vagyonelem tdzsdei ép. 16zsdén kiv. ép| tdzsdei ép. t8zsdén kiv. ép Megoszlas
Egyéb kstvények o 10 265 o 0 0,00%
0,00%
Idészak nyitédllomany Idészak zarédllomany
Vagyonelem Megoszlas
Aktiv elhatarolasok 10 265 26 265 0,34%
Osszesen 8 688 323 7729 643| 100,11%

VI. Szarmaztafoft ligyletek

Az Alap 2011. december 31-én szérmazékos pozicidval nem rendlelkezett.

VII. Az alapkezelé mikédésében bekévetkezett viltozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében, az igazgatésag és feligyelé bizottsag Gsszetételében jelentds véltozds nem

kovetkezett be a 2011. évben, Gj Uzletdgat, vagy szolgdltatést nem inditott.

A 2011, évben négy hatérozoft futamideji befektetési alap jart le, az Alapkezeld hérom 6j alapot indifott igy év végén a Tarsasdg
huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2011-es év folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt &llomanya szinte folyamatosan
emelkedett. A 2010. év végi 161,7 milliard forintos Gllomany egy év leforgdsa alatt 170,9 millidrdra névekedett. A nyilvanos befektetési

alapok piacan az Alapkezelé 5,8%-ta tudia névelni részesedését 2011 sordn.

#.F Raiffeisen 6
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VIll. A befektetési politika alakuldsdra haté fontosabb tényezék

1. A 2011-es év tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

A bizonytalan nemzetkdzi kdryezet és dvatos befektetdi hozzadlias ellenére a magyar dllampapirpiac kimagaslé teljesitményt mutatott fel
az év elsé felében. A kormdny dltal meghirdetett Széll Kdlmén fervet a piaci szereplSk kezdetben pozitivan értékelték, és hajlandéak
voltak a kétvényaukcidkon rendre megemelt mennyiséget lejegyezni. A kilfdldi befektetsk dltal birtokolt éllampapir éliomdany ezért
dinamikus novekedést mutatott, 2011, jiniusanak végére 3500 mrd forintra néft {Gjra megkézelitve a valsag eldtti rekord szinfet]. A
klfsidi allomany dinamikus névekedése {ami a magdnnyugdijpénztdri kereslet drasziikus csdkkenssét kévetden kiemelt jelentdségi)
ugyanakkor azt is magaban hordozta, hogy egy negativ hangulat okozta jelentésebb hozamkorrekcié esetén a szerepldk szamara a piaci
likviditas szik keresztmetszet lesz, ami akér jelentds mozgdsokhoz is vezethet — ahogy ez a miltban szémos alkalommal megtértént.

A harmadik negyedév nagy részében nemzetkdzi hirek domindliak és vezsreliék o piac teljesitményét, szeptembertél azonban Gjra a
hazai gazdasagpolitika, és az orszdgkockazat emelkedése kerillt kézéppontba. A lakossagi devizahitelvégtirlesztés lehetdségének hirére
jelentds hozamemelkedés zajlott le, o hosszi kétvények hozama a 8,50%-os szintre gyengilt. A forint eurdval szembeni érfolyama szinte
folyamatosan gyengiilt és megkdzelitette a 300 forintos lélektani hatdrt, A jegybank ekkor még nem véltoztatott a 6,00%-0s alapkamat
szintién.

December végén azonban mdr 7% volt az alapkamat, az MNB ugyanis Ojra a kamatemelések eszkézéhez volt kénytelen nydlni. Erre az
utan kerilt sor, hogy a folyamatos gazdasagpolitikai ,meglepetések” kivetkeziében két hitelmindsiténal is bovii kategéridba kerilt a
magyar addssdg {janvdrban a harmadikndl is), amire a hazai Gllampapirpiac 2008 észéhez hasonlité tineteket mutatafolt, Az évet igy

gyakorlatilag az éves hozamesicson és jéval 300 forint feletti forint érfolyamon zérta @ magyar pénzpiac.

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

Idészaki véltozds Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2011. mércius 31. 5,54% 4,90% 1,58% 265,78 6%
2011, jGnius 30. 1,31% 1,32% 1,48% 265,61 %
2011. szeptember 30. -0,40% 0,13% 1,29% 292,12 6%
2011. december 31, -4,56% -3,62% 0,72% 311,13 7%
2011-es valtozas 1,64% 2,31% 5,17% -11,62%

forrds: MNB, AKK
A nemzetkozi kotvény- és pénzpiac

A fejlett kotvénypiacokon két kiilénbszs eseménysort figyelhettink meg 201 I-ben. Az Egvesilt Allamokban valamint Németorszdgban az
év eleji emelkedés utan csékkentek o hozamok, az év masodik felére 2% karili szintekre ragadiak be 10 éves lejaraton, ezt a tendenciat
még az Egyesilt Allomok adéssagplafonja kérili problémak, és az USA ezt kiveid lemindsitése, illetve Némeforszdg esetében az
surdzona addssdgvalsdge sem tudia megtérni. Az surddvezet periféria orszégaiban azonban a gérdg valsag eseményel hatdrozidk meg
a kotvénypiacokat. Az esefleges fovdbbterjedés szempontjdbd!l kritikus helyzetben lévé Olaszorszdg kétvényhozamal meredeken

emelkedtek az év mésodik felében. A 10 éves kétvényhozam augusztusban 6% felett jart, ezutdn o gérég feflemények, az olasz
korményzati  intézkedéseknel lamin Eurdpal K& i Bark névekvs Sllalésanak készénhetd fkediek o
Kormanyzati intezkedéseknek, valamint oz Eurdpal Kézponti Bank névekvd szerepvilialésdnak kdszdnhetden emelkediek o
kotvényarfolyamok, de az év végén mér ismét magas, 7% kérili hozamszintekkel taldlkozhattunk, amely mellet o hosszi tévi

finanszirozhotdsdg nem biziositott,
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A nemzetkdzi pénzpiaci eseményeket jelentés mértékben befolyasoltak a f8bb jegybankok beavatkozdsai 2011-ben. A fejlett orszagok
jegybankiai elsé kdrben a monetéris poliika hagyomanyos eszkéztraba tartozé instrumentumok bevetésével kivantak enyhiteni a Lehman
Brothers csédjét kovetden kialakult likviditési problémakat. Azt kivetden azonban, hogy az amerikai jegybank szerepét betslts
Federal Reserve (FED) iranyadé rataja gyakorlatilag 0%-ra csékkent, az Eurépai K&zponti Bank iranyadé rataja
pedig 1%-os szintre kerilt o hagyomdnyos monetdris eszkézskkel 15rténd tovabbi gazdasdgdszidnzés lehetdsége erdsen
korldtozotta valt. A monefdris laziités Gjabb formdja (amit o szaknyelvben quantitative easingnek hivnak) lényegében jegybanki
Gllampapir vasérlést jelent, célic pedig a redlhozam elvarésok csokkentése. A FED a vélsag kirobbandsa éta mér két ilyen programot
inditott, 2011, végén pedig felerésédiek o varakozasok, hogy hamarosan elindul a QE3. Eurépdban az EKB sokdig ellendllt a piaci
nyomdsnak, decemberben véglil 3 éves refinanszirozasi tendert hirdetett az eurépai bankok részére (igen olcss és
szokatlanul hosszé forrdst biztosiiva az igencsak meggyengilt bankrendszer részére), amivel lényegében egy bujtatott QE-t
hajtott végre. Ezek az intézkedések bizlositick a tartésan alacsony hozamkérmyezet fennmaradésdt, és o dollarban és eurdban

megtakariiék més befekfetési lehetdségek felé terelését.

A hazai és régids részvénypiac

2010-ben a magyar tézsde kimondottan gyengén szerepelt mind a régids, mind a globdlis &sszehasonlitésban. Ez o folyamat éles
fordulatot vett 2011, elsé felében, a kordbbi alulteljesités, és a kormdny elkételezédése az alacsony kéliségvetési hidny és csokkend
llamadsssag mellett meghozta a vevdket a piacra.

A harmadik negyedevisl a gérg addssagvalsag tarthatatlanséga, az eurdpai szuverén addssagvdlsag tovaterjedésété| vald felelem, az
amerikai adéssdgplafon megoldatlansaga, illetve a magyar piacokon az Gjabb és Gjabb nem-ortodox (=nem piacbardt, nem piackonform)
kormdnyzali intézkedések bejelentése nehezedett a kockdzatos eszkdzékre. A magyar piac Gjra komolyan alulteljesitette a régidt ebben
az idészakban, amiben nagy szerepet jdfszoft, hogy a nagy stllyal rendelkezs OTP arfolyamdt mélybe kildte a devizahitelek
végtorlesztésérdl sz6l6 Srvénytervezet, és a roppant erds svéijci frank.

A befektetdk a negyedik negyedévig alapvetéen egyes fejlett dllamok adéssdgproblémai miatt aggédiak, az utolsé hénapokban azonban
a vélsdg (i szintiére lépett azzal, hogy felerésédtek a globdlis gazdasdgi névekedési aggodalmak is. A gazdasagpolitikai kilénot miatt o
valsag kiterjedésére addig immunis magyar tékepiac sérilekenysége is jelentésen emelkedett az utolsé negyedévben, ami 6l tikrozédot a
forint drfolyamédban. A hazai részvénypiac atlagos teljesitményét reprezentalé BUX értéke végiil 20,41%-kal csdkkent
2011-ben. A BUX ennek ellenére egyértelmien jobban teliesitett, mint régids tarsai oz utolsé negyedévben, igy az év egészére nézve is

sikerilt &ket megeldznie.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Piz MXMU* § CETOP20 Ft
2011. Q1 8,12% 15,47% 2,65% 2,16% 11,96% 0,42%
2011. Q2 -1,59% 6,73% -2,54% 0,65% -4,94% 0,53%
2011.Q3 -30,49% -29,66% 23,79% 20,96% 29.97% 23,29%
2011. G4 7,60% 3,04% -2, 44% -1,76% 0,39% 1,75%
2011, -20,41% -21,94% -25,61% ~21,18% -25,18% -22,68%
*MAMU: MSCE Emerging Europe Részvény Index forrds: Bloomberg

A BUX tellesitménye o legjobb, de egyben o legszéiséségesebb is volt 201 1-ben. A felilteljesités részben o 2010-es alulteljesités
korrekeisja volt, de kifejezésre jutott benne az a vélemény is, hogy a nem-ortodox gazdaségpolitika (kilsndsen az dgazati kilonadsd) nem
tarthaté Srokké fenn. A magyar piac szélséséges mozgdsa 6l szemiéltetl o magyar gozdasdgpolitikdval kapesolatos bizonytalansdgot, A
kdzép-kelet eurépai régié t5bbi piaca hasonlé negyedéves mozgast irf le, és végeredmeényil mindegyik piac 20%-
of meghaladé eséssel zart annck ellenére, hogy taridsan negatlv hangulat csak o harmadik negyedévben clakult ki: az USA

' g

lemindsitése és o novekedési flelmek felerdsédése o vilag valamennyi ferségét negutivan érinfefie, az adéssdgvdisdggal kiszkdds, az
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surdzéndhoz szorosan kapesolédd régié pedig tovabbi feherrel kelleft, hogy megbirkézzon. Ez utébbi kildndsen a tékedramldsi

adatokban volt fetten érhetd, a régist is magdba foglalé EMEA térség volt a 201 T-es év egyik veszfese ebbdl a szempontbdl.

A nemzetkdzi részvénypiac

2011, elsé hénapjainak részvénypiaci mozgdsait alapvetden meghatdrozé tenyezdk kézdtt az Eszak-Afrikai politikai instabilitas
novekedése, illetve a valészinileg nagyon komoly tovagyirizé globdlis kindlati hatdsokkal is i&rd japdn foldrengés és atomkataszirdfa
voltak. Ezek melleft folyamatosan jelen volt o médidban az eurdpai periféria addssagproblémaja, és az annak megolddsara irdnyuléd
kisérletek. E témék nagyban domindlték a mésodik negyedévet is, 4j elemként jelent meg viszont - a kordbbi problémdk eredsjeként - a
vilaggazdasag névekedésének lassuldsdval kapesolatos aggodalom.

Az elddntendd kérdés az volt, hogy a vilaggazdasag aktudlis Gllapota ciklikus lassuldst, vagy pedig Gjabb recesszist jeleze eldre. Az
elemzék déntS tobbsége az elsé verzidra, a lassuldsra tefte le a voksat - ekkor. A piacok igy viszonylag ellendliéak maradtak, az elsé
negyedéves |6 feljesitmény utén o mdsodik negyedéves korrekeid nem volt jelentds.

Arfolyamzuhandst hozott azonban o vildg tézsdéin 2011, harmadik negyedéve, az iranyads amerikai indexek kézil az S&P 500 2008.
negyedik negyedéve éla nem lafott veszleséget kdnyvelt el, a Dow pedig utoligra 2009. elsd negyedévében esett akkorat, mint az ekkor
zérult negyedévben. Az idészak hangulatdt az eurdpai adéssagvalsdg eszkaldléddsa, a kézzelfoghatd kdzelségbe keriils gorég cséd és
az amerikai dllamadéssag plafon megemelése kariili vita hatdrozta meg. A globdlis részvénypiac (az MSCl World index) elérte a 20%-0s
esést mdjusi cslesa dfa, igy hivatalosan is ,medve” piacrdl beszélhettink, Az adéssagvélséggal parhuzamosan a lanyhulé névekedési

kildtasokkal és enyhe visszaeséssel jellemzett konszenzus egy csapdsra recesszids féleimekbe csapott ét.

Oktéberben visszatért a jokedv a nemzetkézi részvénypiacokra a szeptemberi pdnikot kévetSen. Habdr rengeteg probléma maradt o
lathatdron (a vildggazdasdg romlé névekedési kildtdsai, a gérég és eurépai adéssagvdlsag megoldatlansdga), a piac a nagyfokd
pesszimizmus hatdn folfelé korrigalt. Jellemzden a tladott eurépai indexek vitiék a primet: o német, az olasz és a francia részvények
emelkedése volt a leglatvényosabb.

A globalis fejlett részvénypiacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCl World index értéke 6,57%-kal
emelkedett 2011-ben forintban kifejezve, mig dollarban szamolva -7,61% volt a valtozas. A fejlett részvénypiacok
kézil végil egyedil az amerikai tudott pozitiv véltozdst produkélni 201 1-ben, mikézben az eurdpai és a japdan bérzék készamiegyi
veszteséget kdnyveltek el. Mozgalmas év volt 2011. a vildg részvénypiacain, mig az év elsd honapjaiban a kdzelkeleti Idzongdsok és o
természeti katasziréfék adiak okot az aggodalomra, o késébbiekben az eurdpai addssagproblémakra, Amerikdban az adéssagplafon
emelésével kapesolatos vitak miatt eldtérbe kerilé eladésodotisagra és a globalis gazdasagi névekedés lassuldsdra terelsdatt a hangsily.
Ennek nyoman valésagos panikhangulat bontakozott ki szeptemberben (o folyamat augusztusban, az USA lemindsitésével indult), amit az
sv végén pozitiv korrekeié kovetett. A negativia fordult hangulat kozepette o defenziv szekiorok teljesitetiek felil {kézszolgéltatdk, nem

ciklikus fogyasztdsi javak, egészségigyl, lemaraddk voltak viszont a penzigyl papirok és o nyersanyagszekior.

A 6bb fejlett piaci részvényindexek valiozasa:

DOw S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEIZZ25
2011. Q1 +6,41% +5,42% +4,83% +4,63% +1,84% -4,63%
2011.Q2 0,77% -0,39% -0,60% -2,14% 4,76% 0,63%
2011. Q3 -12,09% -14,33% -8,00% -23,48% 25,41% -11,37%
2011. Q4 11,95% 11,15% 7,86% 6,28% 7,20% -2,82%
2011. 3,52% 0,00% -1,80% -17,05% -14,69% -17,34%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurdzéna, DAX: Neémetorszag, NIKKEI225: Japén forrés: Bloomberg
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Az &rupiacok

A nyersanyagpiacok mezgdsdt a vildggazdasdg névekedési kiltdsaival kapesolatos bizonytalanség hatdrozta meg 201 1-ben, kilénss
tekintettel az amerikai és a kinai névekedésre vonatkozéd vérakozdsokra. Az olaj piacén az elsé negyedév - az Eszak-Afrikdban kitsrt
forrongdsok miaft bekévetkezett — emelkedését korrekeis kévette, amely egészen a negyedik negyedév kezdetéig tartott, amikor t&bbek
kézott a javulé amerikai makrogazdasagi adatok hatdsdra ismét emelkedd trendet figyelhettink meg az év végéig. Hasonlé folyamatok
voltak megfigyelheték a t5bbi nyersanyagpiacon is. Az arany drfolyama ekézben f5rténelmi rekordokat déntstt az év sordn, a januéri
valamivel 1300 dollér feletti unciankénti &rrél egészen 19004g tartd eréssdést Idthattunk o befekteték biztos menedéket keresd
széndékanak készénhetéen, majd az év hdtralévd részében némi korrekeiot figyetheftink meg. Az eziist a januér végétsl prilis végéig

fartd ralit kévetden az aranyhoz hasonléan mozgott az év hétralévé részében.

2. A befektetési politika alakuldsara haté egyéb tényezok

2011, jdlivs 148l megvdliozott az alapkezeldk magyarorszdgi szbvetségének (BAMOSZ) ajénlésa a befekfetési alapok kategorizéldsara
vonatkozéan. Az ajénlds hatdlya kiteried a BAMOSZ tagjai dltal kezelt befekletési alapokra, tovébbd o BAMOSZ hivatalos
adatbézisaban szereplé minden egyéb befekfetési alapra. Ennek értelmében likviditasi alap kategériaba az oz alap tartozik 2071,
jolivs 1481 (fel év atmeneti idével), amelynek portfolisjaban lévé eszkézsk dtlagos hatralévs futamideje a 60 napot, az eszkézsk atlagos

hétralévs élettartama a 6 hénapot nem haladja meg.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekletésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befekietési jegyek netts
eszkozértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkdzértéken forténd visszavasarldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia o befekfeték széméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltésaval tetszéleges idépontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 201 1-ben.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsoing @ 2011 bzleti évet, a mérleg forduldnapidt kévetden nem volt.

Budapest, 2012 dprilis 12.

Balogh Andrégs

az Alap képviseletében
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