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Az Alapkezeld az Alap jegyzése sordn &sszegyiijtott tékét folyamatos hozamot biztosité befektetési eszkdézbe (tilnyomé részt

bankbetétbe) fekteti. Ezen felil a Mégéttes Termékek teliesitményébél, a Fizetési igéretben szereplé médon valé részesedés biztositasa

céliabdl az Alap hatdrozott futamideji derivativ Gigyletet két. A portfolidban a tékevédettséget biztositd eszkdzok varhatéan a Raiffeisen

Bank Zrt-nél elhelyezett bankbetétekbdl tevédnek &ssze. Az Alapkezeld olyan nyilt végi szdrmaztatott alapot kivan létrehozni, amelyen

keresztil a Befekteték Ggy részesedhetnek egyedi bluechip részvények teljesitményébél, hogy az igy létrehozott szdrmaztatott alap

befektetési politikdjéval biztositia a befektetési jegy névértékének megfeleld tékének az Alap lejératakor tdrténd visszafizetését.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozértékének alakuldsa

Netté eszkozérték A ref. Index hozama

Arfolyam véltozas

2012. jinius 29 1,68% 9 477,09 Ft 1779 855 206 Ft
2011. december 30* -6,80% 9 320,34 Ft 1782729 359 Ft

* az Alap 2011. jdlius 07-i induldsétél szémitva
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ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2012.01.02.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Atruhézhaté értékpapirok 58 414 040 3,29
2014/D MAK HUF HU0000402516 40 000 000 38 901 840 2,19
D120502 HUF HUO000518451 20 000 000 19 512 200 1,10
Banki egyenlegek 1609 957 466 90,55
Betét - HUF HUF 1 560 000 000 87,74
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 25 967 933 1,46
Folyész&mla - HUF 23 989 533 1,35
Egyéb eszkozék 147 660 587 8,31
Szarmaztatott ligylet 147 660 587 8,31
Osszes eszkéz 1816032093 102,14
Kéotelezettségek -38 122176 -2,14
Szarmaztatott Ugylet -30 195 360 -1,70
Egyéb kotelezettségek -7 926 816 -0,45

Netté eszkozérték
Unitok szama

Egy jegyre juté netté eszkozériék

1777 909 917 HUF

190 773

9 319,504946 HUF

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2012.07.02.

Instrumentum Devizanem | ISIN kéd [ Nevéreék | Eszk6z érték | %
Atruhdazhato értékpapirok 41 910 360 2,33
2014/D MAK HUF HU0000402516 40 000 000 41910 360 2,33
Banki egyenlegek 1594 462 124 88,66
Betét - HUF HUF 1 525 000 000 84,79
Felhalmozott kamat - HUF HUF 28 935 181 1,61
Folyészamla - HUF 40 526 943 2,25
Egyéb eszkozok 169 854 467 9,44
Szdrmaztatott igyletek 169 854 467 9,44
Osszes eszkoz 1806 226 951 100,43
Kotelezettségek -7 741 659 -0,43
Egyéb kotelezettségek -7 741 659 0,43
Netté eszkézérték 1798 485 292 HUF
Unitok széma 187 806
Egy jegyre juté netté eszkozérték 9 576,293047 HUF
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lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek széma és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2012.01.02-an 190773

2012. |. félévében eladott befektetési jegyek .

2012. | félévében visszavéltott befektetési jegyek 2 967

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2012.07.02-an 187 806

Portfolié 6sszesitett nettd eszkdzértéke 2012.07.02-6n 1798 485 292

Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2012.07.02-6n 9576,293047

IV. A befekietési alap 6sszetétele

Nagysdagrend: Ft
Megnevezés Devizanem ISIN kod Néveérték Eszkoz érték %

Toézsdén hivatalosan jegyzett atruhéazhaté értékpapirok

0 0,00

Mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok

41 910 360 2,33

2014/D MAK HUF HU0000402516 40 000 000 41 910 360 2,33
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok o 0,00

Netté eszkozérték

1798 485 292 100,00

Az Alapkezeld az Alap tékéjének tilnyomé részét betéti konstrukcidban helyezi el a Raiffeisen Bankndl, ezzel biztositia a t6kegaranciét

az Alap lejératakor. A fennmaradé részbél egyéb likvid eszkdzt vdsdrol, illetve olyan szdrmaziatott Ugyletet kdt, ami biztositja a

befekteték szamdra a részesedést a mégéttes termékek (8 nemzetkdzi vdllalat részvényének a kifizetési figgvényben meghatarozottak

szerinti) hozamébdl.

Az Alap 2012. jonius végi portfoliéja ennek megfelelden likvid eszkdznek minésilé hazai dllampapiron felil nem tartalmazott a fenti

tébldzatba sorolhaté eszkdzoket.

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia passziv volt az idészak folyamén. Mivel az alap csak passziv részesedést igér a

Téjékoztatéban meghatdrozott mdgottes termékek hozamdbél, ezért az alapkezeld aktiv befektetési politikat nem folytat. Az Alapkezeld

tevékenysége igy a t6ke- és hozamvédettség biztositdsanak figyelemmel kisérésére korldtozédott, mivel a befektetési jegyek forgalmazésa

és visszavdlidsa ezt megkoveteli.
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V. Az alapkezelé mikédésében bekovetkezett véltozésok

Térsasag tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kérében, az igazgatésag dsszetételében jelentds valtozas nem kévetkezett be 2012.
elsé felében, 0j izletdgat, vagy szolgdltatést nem inditott. A Tarsasdg kézgyilése Soés Csaba tavozdsat kévetéen Devics Evat valasztotta
a tarsasdg feliigyeld bizottsagi tagjava.

A 2012 elsé felében az Alapkezeld Gj alapot nem inditott, igy jOnius végén a Tarsasdg tovdbbra is huszonnégy befektetési alapot kezelt.
A félév folyamdan az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdanya jelentésen csckkent, a 2011. év végi 170,9 milliard forintos
dllomany a félév leforgésa alatt 142,2 milliardra siillyedt. A csckkenés a deviza adésoknak nyitva éllé végtorlesztés dltal indukalt janudri
visszavdltasoknak és a Raiffeisen Ingatlan Alap joniusi hozamfizetésének eredménye volt. A nyilvanos befektetési alapok piacén az

Alapkezelé piaci részesedése 4,9%ra csokkent a 2011. év végi 5,8%rél a BAMOSZ adatai alapjan.

VI. A befektetési politika alakuldséra haté fontosabb tényezék

1. A 2012-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és éllampapirpiac

A bizonytalan nemzetkdzi kérnyezet, a hullémzé de inkdbb évatos befektetdi hozzadllas és az igen rossz évkezdet ellenére a magyar
dllampapirpiac kimagaslé teljesitményt mutatott fel az év elsé felében.

Az évkezdés szerves folytatdsa volt a 201 1-es év végén meglévd trendnek, azaz a forint drémaian gyengiilt, illetve a magyar kétvények —
mind a forintos, mind a devizakétvények — hozama jelentésen emelkedett. Janudr elsé hetében kisebb pdnik alakult ki a piacon,
valészinileg t6bbi spekulativ szereplé kényszeriilt likvidalni a poziciéit, megijedve a kormany IMF-ellenes retorikdjatél. Az Orban-kormany
dltal  meghirdetett ,gazdasdgi szabadségharc” azonban fenntarthatatlan volt a 10 szézalék feletti szinteken. A kételezd
magdnnyugdijpénztdri rendszer felszamoldsa, kvazi dllamositésa utdn ugyanis csak a kilfsldiekre tdmaszkodhatunk az &llamadéssag
finanszirozdsaban.

Valészinlleg a szétesé dllampapirpiac és a sikertelen aukcidk hatdséra a kormdny taktikat véltott, és 180 fokos fordulat utdn
kinyilvanitotta, hogy mégis keresné a megegyezés lehetéségét az EU-IMF kettdssel. Ez a fordulat a pozitivra fordult nemzetkdzi hangulattal
egyitt gyors kétvénypiaci ,bull” (emelkedd) piacot eredményezett janudr masodik felében.

A félév ezt kdvetd részében a hazai dllampapirpiacon kialakult hangulatot leginkébb az IMF targyaldsokkal kapcsolatos hirek mozgatték,
a nemzetkdzi fejlemények egyre kevésbé jatszottak szerepet. Pedig a hirbdl éppenséggel nem volt hidny, a befekteték hol aggédtak, hol
bizakodtak az eurépai adéssagvdlsaggal kapesolatban.

ltthon azonban az a remény, hogy hamarosan megindulnak majd a hiteltérgyaldsok, minden egyéb hirt felilmalt. Az idészak végére a
hozamgérbe feljes hosszan 8% alatti értékek alakultak ki, a leghosszabb hazai kibocsétdsd dllampapir elvart hozama 7,7% volt jonius
végén (janudr elején még 9% folot), mig a legrévidebb papirok a 7%-0s MNB alapkamat kézelébe ereszkedtek (jéval 8% feletti szintrdl).
A hozamcsdkkenés egyitt kdvetkezett be az orszdgkockdazat piaci megitélésének szamottevé javuldsdval. A hozamcsdkkenés (ami jelentds
arfolyam felértékelédést jelentett]) elsésorban annak volt készénhetd, hogy a magyar kormdny jinius végére kézel keriilt ahhoz, hogy
megindulhassanak az IMFfel kétendd hitelmegdllapodést el6készité targyaldsok mikdzben elkételezett maradt a kdltségvetési hianycél
tartdsa irdnt.

A Magyar Nemzeti Bank az id8szak sordn nem véltoztatott a 7%-os alapkamaton, a forint azonban t6bb mint 7%-kal erésédétt az euréval
szemben.

A hazai dllampapirpiaci referencia indexek, az alapkamat és a forint arfolyamanak alakulasa 2012. elsé felében:
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Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2012. mércius 31. 4,37% 4,05% 2,02% 295,60 7%
2012. jonius 30. 591% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elsé félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%

forras: MNB, AKK
A nemzetkdzi kétvénypiac

A fejlett kdtvénypiacokon hasonlé folyamatok zajlottak le mint 201 1-ben abban a tekintetben, hogy a biztonsédgosnak tekintett orszagok és
az eurdpai periféria orszagok kézétti hozamkilonbség tovabb szélesedett. A kdzponti téma 2012. elsé felében is az eurdpai
adéssdgvdlsdg, azon belill is elsésorban a gérdg vélasztasok kimenetele és azzal &sszefiggésben Gordgorszdg eurozéna tagsaga volt,

de a masodik negyedévben mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriltek.

Ez utébbi olyannyira befolydsolta a piaci szereplék magatartésat, hogy a spanyol kéltségvetés hidanydnak finanszirozasi kéltsége (azaz a
spanyol dllampapirpiaci hozamszint) tériénelmi magassdgokba emelkedett (magdval hizva az olasz hozamokat is). A 10 éves spanyol
dllamkétvény hozama az eurozéndban toltstt idét, azaz az elmdlt 13 évet tekintve a legmagasabbra, 7,15%ra ugrott joniusra, s
trténelmi csicsra ért az orszdg befektetdi kockdzatdt tikrozd 5 éves CDSHeldr is. Csak az eurdpai politikusok és az Eurépai Kézponti
Bank (EKB) djabb és Gjabb verbdlis intervenciéi, valamint a szdmos eurépai unids csicson meghozott — de még tovébbra sem kivitelezett
— dontés fékezte meg a piaci pdnik kialakulasdt.

Mindekézben a német dllampapirpiaci hozamok térténelmi mélypontra csokkentek, s Eurépa t6bb orszdgdban (Németorszag mellett pl.
Dénidban vagy Svéijcban) tartottak olyan kétvény aukciét, ahol negativ hozamok alakultak ki (azaz a k&tvényt vasarlé befektetd
kevesebbet kap vissza az indulé t6kénél). Hasonlé volt a helyzet a tengerentilon is, miutan a FED 2014-ig kitolta a kévetkezd
kamatemelés lehetséges idépontjat, a hosszabb futamideji dllampapirokat pedig folyamatosan vasérolta. Az alacsony hozamkérnyezet
fennmaraddését segitette elé a romlé makrogazdasdagi kép is (sem az ingatlan piac, sem a munkaerd piac nem mutatatta az érdemi javulds
jeleit, a gazdasdgi aktivitast jelzé indikdtorok pedig csokkentek), tovébb erdsitve azt a vdarakozdst, hogy az amerikai kézponti bank
tovdbbi mennyiségi lazitast fog majd életbe 1éptetni (QE3).

Az elsd félév sordn sem a FED, sem az EKB nem vdltoztatott az irdnyadé kamatdn, a pénzmennyiség felett 5rkddd eurdpai szervezet csak
j0lius elején lépett a kamatcsdkkentés terén. A kamatpolitikai eszkdzeit mdr kordbban kimerité angol és japdn jegybank ugyanakkor a
mennyiségi lazitéssal (lényegében pénznyomtatdssal) igyekezett enyhiteni a gazdasdgi gondokon. Ekézben a feilédé piacok tobb
orszagdban kamatcsdkkentési ciklus indult, tobbek kozétt a kinai jegybank is erre kényszerilt. A 201 1-es évben még a magas infléciéval

kizdé jegybankok Gjra a gazdasdgi lassulas miatt kezdtek aggédni.

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012. elsé negyedéve a hazai részvénypiac szamdra kiemelkeds teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés 6sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézétt volt taldlhaté. Az elsé negyedév
ahogy vilagszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrél szélt. A 2011-ben jelentés drcsokkenést megélt szektort Gjra felfedezték a
befekteték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkedd a BUX indexet alkoté részvények kozil. A
mésodik negyedév rendkivill nagy szérdst hozott a BUX index dsszefevdi teljesitményében. Az dtlagot kifejezé -6,95%-os teljesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kozott talalhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erés, hogy a kormdny Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer véllara (kordbbi igéretei ellenére). A szektordlis killénadék nagyobb
mértékben rontottdk a MOL, és kiildénésen az MTel megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsd negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfébb indikatordnak, a BUX-nak az értéke 2012. mdsodik

negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romlott jOnius végére.
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BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Ft
2012. Q1 9.79% 18,52% 6,80% 6,62% 19,30% 6,27%
2012. Q2 -6,95% -17,54% -7,42% -0,49% -13,05% -8,45%
2012. H1 2,16% -2,27% -1,12% +6,10% 3,73% -2,71%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forras: Bloomberg

A BUX index +2,16%0s teljesitménye, kiegészilve a forint erésddésével, régiés dsszehasonlitdsban jénak mondhatd, sajét devizéban
mért teljesitmény alapjén azonban a lengyel piac erésebb volt. A tdgabban értelmezett régié (feltdrekvé Eurépa) dollarteljesitménye
+3,73% volt, de mivel a forint erésédstt a dollérral szemben, a hazai piac eredménye nagyjabél megfelelt az dtlagnak. Osszességében
elmondhaté, hogy a régié nem nyditott kiemelkedét az elsé félévben, ebben elsésorban az eurozéna vélsaga jatszott szerepet, hiszen a

térség orszdgainak gazdasdga ezer szélon kapesolédik nyugateurépdhoz. igy aztdn nem volt kedvelt befektetési célpont.

A nemzetkdzi részvénypiac

Nem t5rt meg a 2011. okiéberében indult emelkedd trend az elsé negyedévben a vildg t6zsdéin, ennek készdnhetéen pedig az irényads
részvényindexek kdzil szinte az dsszes emelkedéssel bicsiztatta 2012 elsé hdrom hénapjat. A negyedév sordn a gérdg dllameséd
veszélye és a globdlis gazdasag lassulaséval kapcsolatos félelmek sem fékezték meg az optimizmust.

Az Gjévet gyakran Uj trendek is jellemzik. 2012 elején (leszdmitva az elsé két hetet) oldédott a kordbbi fesziltség és pesszimizmus a
tékepiacokon, ami a részvényindexek emelkedését eredményezte. Egyrészt az EKB (Eurépai Kdzponti Bank) decemberben kiosztott 3 éves
hitele segitette a bizalom visszaépilését, masrészt a vartndl jobb amerikai munkaerdpiaci és makroadatok hatasara megjott végre a vevdk
bdtorséga. A Federal Reserve elndkének, Ben Bernankénak a bejelentése, miszerint 2014-ig alacsonyan fogjék tartani az irényadé
kamatokat, tovabb tizelte a vételi kedvet. A negativ oldalon leginkdbb az eurozéndbdl érkezd hirek szerepeltek, janudr kdzepén pl.
Ojabb leminésitéseket jelentettek be: Franciaorszag és Ausziria is elvesztette a legmagasabb, AAA mindsitését.

A folytatdsban is az eurépai tékepiacok domindlték a nemzetkdzi hireket. Két esemény emelkedik ki a februdriak kézil: a gérégsk
kimentésére fett intézkedésekért cserébe tovdbbi megszoritésokat és biztositékokat kért az EU, de februdr végén mdr Ggy tint, hogy ez
meghozza a gyimdlcsét és végil sikeresen zdrul majd a gérdg dllamadéssag Gjrastruktirdlasa. Februar végén az Eurdpai Kézponti Bank
bjra - és dllitdlag — utoljéra kiosztott tdbb, mint 600 mrd eurét az eurdpai bankrendszernek, de ez mér nem okozott se meglepetést, se
pozitiv 16kést az eurdpai részvénypiacoknak. Az écednon til kisebb technolégiai euféria bontakozott ki, amelyhez az izemanyagot az
Apple cég fenomendlis teliesitménye, illetve a kdzelgé Facebook IPO-ja (elsédleges részvénykibocsétdsa) biztositotta.

A piac képe keveset vdltozott mdrciusra a megelézd két hénaprél, tovdbbra is stabil, kissé névekvs, de még mindig alacsony volatilitésd
bika piacot lathattunk. Ez viszont mér csak az észak-amerikai részvénypiacokra (S&P500, Nasdaq) szCkilt, ugyanis az eurdpai fejlett

orszdgok részvénypiacai gyengébben szerepeltek a hénapban.

A f6bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2012. Q1 8,14% 12,00% 18,67% 6,94% 17,78% 19,26%
2012. Q2 -2,51% -3,29% -5,06% -8,58% -7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén forras: Bloomberg

Az irdnyadé amerikai indexek kéziil a Dow végil kbzel 8%-o0s emelkedéssel zarta 2012 elsd negyedévét, az S&P 500 12%-ot emelkedett,

amellyel legjobb elsé negyedévét zarta 1998. éta. A technolégia szekfor erésségének kdszénhetéen a Nasdaq 19%kal kerilt feljebb.
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Az S&P szektorindexek kéziil a technolégia emelkedett ki a negyedévben, amely t8bb mint 20%-os felértékelédésével az idészak nyertese
lett. A ciklikus szektorok dltaldnossagban jél teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor index szintén kdzel 20%-kal
értékelédstt fel, de a ciklikus fogyasztdsi javak is t6bb mint 10%-ot erésédtek. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a
kézszolgdltaték szektor indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezetd nyugateurdpai indexek a globdlis befektetsi hangulatnak megfeleléen emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erésddott, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%-kal keriilt feliebb. Az egyes szektorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak
ki, mint az Egyesilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok felilteljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus iparagak kézil

is az autdszektor emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%kal kerilt feljebb.

Negativ idészakot zartak a meghatdrozé fejlett részvénypiacok a masodik negyedévben, kilénésen a majusi hénap sikeredett rosszra a
részvényekbe befektetSk szamdra. A negativ hangulat ezittal is Eurdpdban volt erésebb az USA-val valé ésszehasonlitasban, de a sajat
devizdban mért teljesitmények tekintetében a japdn piac zdrt a legnagyobb veszteséggel. A befektetSket elsésorban a globdlis recesszié
esélyének névekedése nyomasztotta, miutdn mind az eurozéndbdl, mind az USA-bdl, mind pedig a vildggazdasdgi névekedés jelenleg 3
motorjanak szamité Kindbdl lassuldsra utalé jelek érkeztek. Ehhez tarsult az eurozéna szétesésének idérdl idére felerésodd veszélye, ami
most mar huzamosabb ideje tart és jelentés akaddlya a tartés emelkedd trend kialakulasénak. Ugyanakkor a negyedév vége éppen az
eurozéna adéssagvalséganak megolddsa irdnydba tett [épéseknek kdszonhetden hozott emelkedést.

A befekteték a spanyol és olasz problémdk kezelésére szabott csomagbdl leginkdbb azt értékelték, hogy a nemzetkézi hitelnyjtd
intézményeknek nem lesz elsébbsége a magdnbefektetSkkel szemben, illetve a kdzvetlen dllampapirpiaci beavatkozds kénnyebb lesz
majd. A részvénypiacok heves emelkedéssel reagdltak a spanyol és olasz hozam szdmottevé csdkkenésére, de a legnagyobb nyertes az
olaj piaca left ([ami a recessziés félelmek erésddése miatt jelentés veszteségen volt tdl). Végil valamennyi vezetd részvénypiac plusszban
zérta a hénapot, az eurdpai pozitiv hangulat ugyanis dtragadt a tengerentdli befektetdkre is. Annak ellenére tortént ez, hogy kézben
jelentdsen romlott az amerikai nagyvdllalatok mdasodik negyedéves eredményességére vonatkozé vdrakozds, a profitfigyelmeztetések

szdma megugrott, a FED pedig tartézkodott tovébbi mennyiségi lazitas bejelentésétél.

Az dtlagos teljesitményt méré MSCI World index dollarban mért valtozasa -5,8% volt a masodik negyedévben amivel az elsd féléves
teljesitménye +4,5%-ra romlott. A forint dolldrral szemben év eleje 6ta bekdvetkezett erésddése ugyanakkor minuszosra rontotta a globdlis

részvénybefektetések atlagos hozamdt az elsé hat hénap utdn.

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildggazdasag novekedési kilatasaival kapesolatos bizonytalansdg hatdrozta meg 2012 elsé felében is,
kiilonds tekintettel az eurozéna és a kinai névekedésre vonatkozé vérakozdsokra. A gazdasdgi lassulds jelei érzékenyen érintették szinte
valamennyi drupiaci termék drfolyamdt, kiléndsen a mdésodik negyedévben. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulas
megakaddlyozdséra egyedil nyitva maradt eszkdz, a pénznyomtatds kedvez az drupiaci eszkézéknek, csak a nemesfémek arfolyamaban
volt tetten érheté. Kivételt képeztek még azok a nyersanyagok, amelyek arfolyama erésen idéjaras fiiggd, igy t8bb gabonaféle arfolyama
is torténelmi cscsot déntétt az idészak sordn. Az olaj dra viszont egyértelmien a recesszids félelmek miatt kezdett drasztikus csdkkenésbe
aprilistdl, s a folyamatosan napirenden lévé kozelkeleti geopolitikai fesziiltség sem tudta megdllitani. Csak a jonius hozott Gjra

emelkedést, amikor a befektetSk ismét a kockdzatos eszkdzok felé fordultak.
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2. A mogoéttes termékek teljesitményének alakulasa

Az aldbbi tablazat kdzli a Mégottes Termék hozamét sajat devizdjdban mérve. A hozamadat a Mdgéttes Termék induléértékét jelentd

2011. jdlius 11+ naptél a 2012. jonius 29-ig tarté idészakra vonatkozik.

Részvény 2011.07.11 2011.12.30 2012.06.29 Valtozas Médositott
teljesitmény*
Apple Inc 354,00 405,00 584,00 +64,97% 12,00%
Danone 51,56 48,57 49,02 -4,94% 12,00%
France Telecom SA 13,99 12,14 10,38 -25,84% -25,84%
Daimler AG 51,00 33,92 35,35 -30,70% -30,70%
Koninklijke Philips NV 17,30 16,28 15,57 -10,00% 12,00%
Roche Holding AG 135,00 159,20 163,60 +21,19% 12,00%
Tesco PLC 410,60 403,45 310,05 -24,49% 12,00%
Vodafone PLC (London) 164,00 178,90 179,25 +9,30% 12,00%

* az Alap egységes szerkezet( Tdjékoztatdja és Kezelési Szabdlyzata 15.14. pontja szerint szdmolt korrigdlt teljesitmény

3. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011. jolius 148l megvdltozott az alapkezel8k magyarorszdgi szoévetségének (BAMOSZ) ajanldsa a befektetési alapok kategorizaldsara
vonatkozéan. Az ajanlds hatdlya kiteried a BAMOSZ tagjai dltal kezelt befektetési alapokra, tovdbb&d o BAMOSZ hivatalos
adatbdzisdban szereplé minden egyéb befektetési alapra. Ennek értelmében tékevédett alap kategériaba az az alap tartozik,
amely hozamot, illetve t6kemegdvast igér, illetve garantdl a t5rvény rendelkezéseinek megfeleléen.

2012. januér 148l hatalyba lépett a 2011. évi CXCIIl. Térvény a befektetési alapkezelokrdl és a kollektiv befektetési
formakrél. Az 0 torvény valtozdsokat hozott a megengedett eszkdzok és a befektetési limitek tekintetében, ezek azonban az alap
esetében nem jelentések. Az alapkezel8 a mdjusi hénapban kezdeményezte az Alap tdjékoztatdjdnak és kezelési szabdlyzatanak
médositésat az 0j torvénynek valé megfelelés érdekében. A médositas PSZAF dltali jévéhagydséra a jelen féléves jelentés elkészitéséig

nem keriilt sor.

4. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn a Mdgéttes Termékek teljesitményété| figgéen hozamot fizet az Alap Kezelési Szabdlyzatdnak 15.14. pontja
szerint. A hozamfizetés elsé lehetséges napja 2012. jilius 18., igy a targyid8szakban hozamfizetésre nem keriilt sor. Az Alap induldsa és
az elsd potencidlis hozamfizetési nap kozott, illetve két potencidlis hozamfizetési nap kdzétt hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken torténd visszavdsarlasi kdtelezettség
véllaldséval biztositia a befekteték szamara, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavéltdsdval tetszdleges idSpontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012. elsé felében.

Budapest, 2012. augusztus 15.

Balogh Andrés

az Alap képviseletében
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