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Fluggetlen kdnyvvizsgaloi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen T6ke- és Hozamvédett Likviditasi Alap (tovabbiakban ,az Alaip") mellékelt 2012. évi éves
jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szamviteli informacidinak (tovébbiakban ,szamviteli informaciok”) a
kényvvizsgalatat. ‘

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrol szol6 2011. évi CXCIII. trvénnyel 6sszhangban
torténd elkészitéséért, kilonds tekintettel az eszkozok és kotelezettségek leltarral valé alatdamasztasdért, a
kezelési kdltségeknek az Alap letétkezel8je altal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaért, valamint
az olyan bels§ kontrollokért, amelyeket a vezetés szikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé vidljon az akar
csalashol, akar hibdbol eredd lényeges hibés llitasoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A konyvvizsgalo felelGssége

A mi felel@sségiink az éves jelentés szamviteli informdcidinak, kulonos tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idészak végi leltdranak, valamint az adott id&szakban elszamolt kezelési koltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan. Koényvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal ©sszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkévetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgalatot Ugy tervezziik meg és végezziik végre, hogy kell§
bizonyossagot szerezziink arrél, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A kdnyvvizsgalat magéaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja 1k6nyvvizsgé|ati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepld szamviteli informaciok &sszegeirdl és kozzétételeirdl. A kivdlasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akdr csalasbol, akar hibabdl eredd, Iényeges hibas dllitasai kockézatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétsl figgnek. A kockazatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgalo az éves
jelentés AlapkezelS altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relévans belsé kontrollt azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgélati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott koriilmények kozott
megfeleldek, de nem azért, hogy a gazddlkod6 egység bels6 kontrolljanak hatékonysagéra vonatkozdan
véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magaban foglalja tovabbd az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleléségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentdldsanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendé és megfeleld alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleménylink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fliggetlen cégekbdl a1l RSM International szamviteli és tandcsaddi halozat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi hlézat, amelyek tagjai sajat jogukon ajénljak szolgéltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen T6ke- és Hozamvédett Likviditasi Alap 2012. december 31-ével végzéds évre
vonatkozd éves jelentés I./1 és VII. pontjdban kozolt szamviteli informdciék minden Iényeges szempontbdl a
befektetési alapkezel6krél és a kollektiv befektetési formakrdl sz616 2011. évi CXCIIl. térvénnyel 6sszhangban
keriiltek dsszeallitasra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és kotelezettségek leltarral alatdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan keriiltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

K&nyvvizsgélatunk kizardlag az éves jelentés 1./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szamviteli informdciokra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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Kozma Attila Mihaly Frick Beatrix ‘
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Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap « EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap c'rltalénés informacioi

1. Alapadatok

Alap neve: Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditdsi Alap
Lajstrom szédma: 1111-153

Alapkezelé neve: Raiffeisen Befekietési Alapkezeld Zrt.
Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia v. 6.

Letétkezeld neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: 1054 Budapest, Akadémia u. 6.

Forgalmazé neve: Raiffeisen Bank Zrt.

Székhelye: , 1054 Budapest, Akadémia v. 6.
Kénywvizsgdlé neve: RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Frick Beohjfix
Székhelye: 1138 Budapest, Faludi u. 3.

Elszémolds napja: T napon

Tipusa: nyilvanos nyilt végli értékpapir alap

BAMOSZ kategéria: likviditési alap

Futamideje: hatérozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alap befektetési célia, hogy kizarélag likvid eszkézékbe térténd befekietéssel maximdlis bizionsagot nyGjtson a befekfeték szémara. A
befektetések kialakitésanal a biztonsag mellett a kiszdmithatésag kap kiemelt fontossagot. Az Alapkezelé az &sszegylijtétt 16két kizérélag
hitelintézeti, mégpedig a Raiffeisen Bank Zrt. dltal kindlt latra sz6l6 és lekatot betétekbe fekteti. Az Alap olyan szémlaszerzSdést kotétt a
Raiffeisen Bank Zrt.-vel, amely biztositia, hogy az Alap minden naptéri hénap elején az Alapban megiévc’i aktudlis tékére vonatkozéan

garantdlt minimum hozamot nyGitson.

3. Az Alap 8sszesitelt és egy jegyre jutd netté eszkozértékének alakvlésa  (fordulénap elétti utolsé

kereskedési napon]

Arfolyam Arfolyam Netté eszkozérték Bruité éves A ref. Index

valtozas hozam hozama

' |
2012.12.28 6,72% 1,593667 Ft 33 888 621 128 Ft 7,81% 7,23%

2011.12.30 5,62% 1,493365 Ft 28 611 097 374 F 6,51% 5,73%
2010.12.31 5,12% 1,413915 Ft 16930790911 Ft 5,96% 5,54%
2009.12.31 8,37% 1,344990 Ft 4361 330 993 Ft 9,27% 8,98%
2008.12.31 7,88% 1,241056 Ft 2912 805 367 Ft 8,80% 8,95%
2007.12.31 6,89% 1,151197 Ft 1572 622 124 F 7.74% 7,89%
2006.12.29 5,49% 1,076999 Ft 813 245 402 K 6,51% 6,92%
2005.12.30 2,09% 1,020932 Ft 887 245 330 Ft 2,63% 2,63%

A Lbrutté hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terhelé kéltségeket nem vettik figyelembe a hozam kiszamitasandl, igy az
ssszehasonlithalé a referenciaindex hozaméval. Az drfolyamvéliozés szézalékos mértéke a befektetd 4ltal elérheté vagyonnévekedést
mutatja be, amennyiben a teljes évben megtartotta befektetését. A fenfi hozamok nem jelentenek garancidt a jsvdre nézve és nincsenek
ssszefiggésben az alapok jévébeni hozamaival. A kézlt hozamadatok nomindlisak és az adott naplari évre vonatkoznak. Az alap

induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére vonatkoznak.

ALAPOK

% Raiffeisen 2



Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditdsi Alap e EVES JELENTES 2012.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDES| NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kéd Néveérték Eszkoz érték %

Banki egyenlegek 28 624 461 557 100,11
Betét - HUF HUF 26 000 000 000 90,93
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 133 944 167 0,47
Folyészamla - HUF 2 490 517 390 8,71
Osszes eszkoz 28 624 461 557 100,11
Kételezefiségek -31302717 -0,11
Egyéb kotelezettségek i 31302717 0,11
Netté eszkozériék 28 593 158 840 HUF

Unitok széma 19 136 697 758

Egy jegyre juto netté eszkszérték 1,494153 HUF

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai k&zotti eltérés okai:

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszamolé 2012. januér 31-g ismertté valt informdcidkra épiil, iaddig a portfolié jelentés szamai

2012. elsd forgalmazési napjdn, mint nyitd ériék keriliek meghatdrozasra a 2011. évi utolsé foréalmczési napi dlloményi adatok

alapjgn. A kételezettségek kozott is megjelennek az elsé, mdr 2012. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszamoldban a tényleges 2011. évi ksltségek és kdtelezettségek kerilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szdmitds Kolonbozet {eFtban)
Sajat t6ke / Nettd eszkdzériék 28 589 750 28 593 159 3 409
Kilonbdzet tételesen:
Folydszdmla 2 489 085 2 488 421 664
Lekotstt betét 26 000 000 26 133 944 1133 944
K&vetelések/Aktiv idébeli elhat. 129 307 2 097 -127 210
Katelezettségek/Passziv idSbeli elh. 28 642 -31 303 2 661

A beszdmolé tarfalmazza a folyészémla kamatot, a riportban ez a kévetelések kézott szerepel. A lekdtdtt betétek kamatai a

beszamoldban elhatérolasként szerepelnek 128.352 eFt ésszeggel. A killsnbozetbdl ez alkofia a legnagyobb tételt, mivel a portfélis

jelentésben ez a tétel a pénzeszkdzok kézétt szerepel 133.944 eFt értékben.

% Raiffeisen
ALAPOK



Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditdsi Alap e EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.
Instrumentum | Devizanem | ISIN kéd | Névérték | Eszkdz érték | %
Banki egyenlegek 34 694 669 394 100,12
Betét - HUF HUF 29 000 000 000 83,69
Betét felhalmozott kamat - HUF HUF 779 615 556 2,25
Folyészédmla - HUF 4915053 838 14,18
Osszes eszkoz 34 694 669 394 100,12
Kotelezeftségek -41 947 372 -0,12
Egyéb kotelezettségek -A1 947 372 0,12

Netto eszkozérték
Unitok szama
Egy jegyre juté netté eszkozérték

: 34 652 722 022 HUF
121 726 356 086
1,594962 HUF

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

Az eltérés alapvets oka, hogy mig a beszamolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informécidkra épil, addig a portfolié jelentés szamai

2013. elsé forgalmazasi napjdn, mint nyitd érték keriltek meghatdrozésra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi dllomanyi adatok

alapjan. A kételezettségek kézétt is megjelennek az elsé, mar 2013. évi forgalmazasi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoléban a tényleges 2012. évi kaltségek és ktelezettségek kerilnek elszamoldsra.

Beszamolé

NEE szdmitds

Kilnbézet {eFt-ban)

Sajét t6ke / Nettd eszkdzérték 34 651 853 34 652 722 869
Kiildnbozet tételesen:

Folyészdmla 4911 186 4910 528 658
Lekstott betét 29 000 000 29779 615 779 615
Kovetelések /Aktiv idébeli elhat. 776 643 4 526 772 117
Kotelezettségek/Passziv id. elh. 35976 -41 947 5971

A beszamolé tartalmazza a folydszdmla kamatot, a riportban ez a kévetelések kozdtt szerepel. A lekétstt betétek kamatai a

beszémoléban elhatéroldsként szerepelnek 773.548 oFt Ssszeggel. A kilénbozetbd| ez alkotia a legnagyobb tételt, mivel a portfélié

jelentésben ez a tétel a pénzeszkdzdk kdzét szerepel 772.117 eFt értékben.

%‘E Raiffeisen ‘ 4
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Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditasi Alap « EVES JELENTES 2012.

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

eszkozérték

Befekietési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban 1év3 befektetési jegyek 2012.01.02-Gn 19 136 697 758
2012. évben eladott befektetési jegyek 36 827 392 761
2012. évben visszavdltott befektetési jegyek 34 237 734 433
Forgalomban |6vé befekietési jegyek 2013.01.02-dn 21726 356 086|
Portfolié 8sszesitett nettd eszkdzértéke 2013.01.02-6n 34 652722 022
Egy jegyre juté nefté eszkézériék 2013.01.02-6n 1,594962

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysagrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték - Eszkoz érték %

Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok (] 0,00
Més szabdlyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhdzhaté ériékpapirok ‘ o 0,00
Ne#té eszkézérték 34 652722022 100,00

Az Alapkezelé az Alap befektetési politikajanak megfelelden az 8sszegyiijtott t6két kizardlag hifelintézefi, mégpedig a Raiffeisen Bank
Zrt. dltal kinglt latra szélé és lekottt betétekbe fekteti, igy a t6zsdén vagy mas szabdlyozott piacon forgalomba hozott és egyéb

étruhdzhaté értékpapirokbél az Alap nem rendelkezett kitettséggel 2012-ben.

% Raiffeisen ‘ 5
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Raiffeisen Toke- és Hozamvédett Likviditdsi Alap e EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulasa a térgyidc'iszal&ban

2012 Nagysdgrend: eft
Pénzigyi miveletek bevételei 2 462 220
Folyészamlakamat HUF 283792
Kapott kamat pénzintd| 2178 428
Pénzigyi miveletek raforditasai o
Folyészémlakamat HUF 0
Arfolyamkilénbszet 0
Egyéb bevételek 0 .
Egyéb bevételek 0
A mikodési koltségek 430 342
Bankforgalmi jutalék 1
Alapkezeld kéltsége 419 670
Letétkezeld koltsége 0
Keler dij 84 !
Mérlegvizsgdlat 418
Kényvvezetés 2 393
PSZAF dijak 7776
Egyéb raforditasok ' 2
Egyéb raforditasok 2
Rendkiviili bevételek 0
Rendkivili raforditasok 0 .
Fizetett, fizetendd hozamok o
Targyévi eredmény 2 031 876
Felosztoft jvedelem [
Ujra befektetett jsvedelem 2 031876
Ertékpapirok értékkilénbdzete 0
Allamkétvények 0
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb 0.
Diszkont kincstérjegyek 0
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb 0

e 6



Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditdsi Alap ¢ EVES JELENTES 2012.

Tokeszamla véltozdsai 2012. december 31-ig sz&dmolt felhalmozott kamatokkal. [ngységrénd: eFt)

Id&szak nyitéallomény Id&szak zarééllomany |
Vagyonelem 3 Megoszlas
Bankbetétek 28 489 085 33911 186 97,86%
Lekotott betétek 26 000 000 29 000 000 83,69%
HUF folyészamla 2489 085 4911 186 14,17%
Aktiv idobeli elhatarolasok 129 307 776 643 2,24%
Osszesen 0 28618392 0 34687829 100,10%

VI. Szérmaztatoit iigyletek

Az Alap a targyidészakban és 2012. december 31-4n szdrmazékos pozicidval nem rendlelkezett.

VIl. Az alapkezelé miikédésében bekévetkezett véltozasok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében tevékenységi korében és az igazgatdsdg dsszetételében jelentds valiozas nem kévetkezett be a 2012.
évben, Uj izletdgat, vagy szolgdltatést nem inditott. A térsaség feligyelé bizotisagdaban két véltozas tértént. Az Alapkezel$ kézgyGlése
2012. méjus 30. napjtél visszahivia Sods Csaba feligyeld bizotisagi tagot és ezzel egy idében 2014. méjus 31. napjdig o felogyeld
bizottsag tagjavd vélasziotia Devics Evét, tovabbd 2012.12.17- hatdllyal Szabé Ferenc feligyelé bizottsagi elnck helyére Maté

Norbertet valasziotta, akinek kinevezése szintén 2014. méjus 31-ig szdl.

2012-es évben nem inditoft és az év sordn nem is jdrt le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezeldnek, igy az év végén a
Térsasag huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyaman az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt éllomanya az év eleji
csdkkenését kévetden az év kozepétdl mérsékelten emelkedett. Az dlloményra vonatkozéan ielenfés; esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizetett o befektetéi szamdra, ami kdzel 19 milliard Ftos kifizetést jelentett. A 2011. év végi
170,95 milliérd forintos dllomény egy év leforgésa alatt a fenti tényezék miatt 156,95 milliardra csékkent. Az Alapkezelé a nyilvanos

befektetési alapok piacan 4,91%-os részesedést tudott magaénak a 2012 év végén.

¥ Raiffeisen 7
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Raiffeisen Téke- és Hozamvédett Likviditdsi Alap ¢ EVES JELENTES 2012.

VIl. A befekietési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozé eszkézék piacdn erds hozamesdkkenés volt megfigyelhetdé 2012-ben. Az esztendd elsé par napjan még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelentds arfolyam-emelkedéssel lehetne szémolni, hiszen az eléz6 év végi
bizonytalansdg még erdsen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér januér 5-én megtapaszialték a
befekieték, amikor is a 10 éves magyar dllampapirhozam 10,69%os, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%0s ériéket mutatott.
A magyar kormény kommunikdcidjdban erés fordulat kévetkeziében bejelentette, miszerint az orszéjg biztonsdgos finanszirozhatésdga
érdekében egy 0] szerzédés megkotésére fog torekedni a Nemzetkézi Valutaalappal. Ezt kévetden a hazai dllampapirpiae mozgdsa
nagyban figgétt attél, hogy mikor és milyen kérilmények kézétt hozzék létre azt a bizonyos megdllapodast az IMFfel. A
hozamesskkenés elsd hullamat azok a hirek vdliottak ki, hogy egyre kézelebbinek tint az aléiras pillanata. Azéta tudjuk, hogy az G
szerzdés megkdtése az év sordn néha kézelebbinek, néha tévolibbnak tint ugyan, de végiil nem tértént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekdzben, hogy az amerikai kézponti bank az &sz elején bejelentette a
harmadik eszkdzvésérlasi programidt, amivel hatalmas likviditést biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbdségnek
egyértelmi hatésa az let, hogy a fejlett &llamok kdtvényei egyre keresettebbé vdltak, fgf nyomva lefelé az oft elérheté
llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdlial nydjiva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozési problémdak megoldasaban,
hanem az Eurépai Unié fejlett orszagainak dllampapir ériékesitéseiben is. Azaz egyre csékkend hozamszinteken lehetett hozzdjuini a
német és a francia &llampapirokhoz egyardnt. A nemzetkdzi piacokon ennek kévetkeztében kic|dkult egyfajta ,yield hunting” azaz
L hozamvaddszat” az év mésodik felében, ami mialt egyre keresettebbé véltak a feltdrekvd piacok kamatozé eszkbzei is. A feltdrekvd EU-s
orszagok finanszirozdsi lehetéségeit ezeken til nagyban segitette az is, hogy az Eurdpai Kézpoﬁﬁ Bank egy nagyardnyd periféria
kétvényvasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vasérolhatné a bajba jutott EU-s orszégok dllampapiriait,
amennyiben az egyes orszagok megfelelnek bizonyos szigors EUIMF koltségvetési feltételeknek. A V%ﬁiségkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dllaspontban is véltozas kévetkezett be, a német kormanyfé ugyanis k’:mogcfc’)oﬁ nyilatkozott a tervezett jegybanki
akeidrél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditasbség, és hozamvadaszat fokozéddséval, de
nagyban segffették a hazai piacot az EKB bejelentései is. Igy Gj impulzus érkezett a magyar kamatozé eszkézék piacdra és emiatt
szeptembertd| Gjabb hozamcsokkenési hullém volt tapasztalhaté. Ez a jelenség éreztette hatdsdt r;nind a révid, mind a hosszd tavi
futamidd esetén.

A révid futamidej dllampapirok kamatainak mérséklédése és foként a globdlis likviditasb8ség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elinditott és év végéig kitartd, folyamatos és szisztematikus kamatesskkentési periédust. A Magyar Nemzeti Bank monetaris tandcsa a
magas inflaciés szint ellenére inditotta el kamatvagéd ciklusét, azzal magyardzva déntését, hogy a gazdasdgi névekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkdmyezet kialakitdsaval, hiszen az egyedili szempont mar nemcsak a kitizstt inflacios cél. A csskkends
mértéke mindegyik kamatdénté Glést kavetden 0,25%os volt. A kamatesdkkentés az orszag jévébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatdst
jelent, viszont a jelentésége a gazdasagélénkités illetden jdiszott szerepének még nem latszik egyérielmien.

A 2012-es évben a fentiek alapjan az egyik legjobb befekietés volt kézép- és hosszitévi magyar kamatozé eszkdzéket tartani a
befektetési portfdliéban, hiszen a hosszilejdrati magyar dllampapirok teljesitményét bemutatd MAX index a taglalt évben 21,90%-os
novekedést fudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkdbb preferdlt révidebb kamatozé eszkézek teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%0s eredményt tudoft teljesiteni. A MAX index tavaly nyditotta t5rténelmének legiobb redlhozamét a befektetsi szamaral

A forint arfolyama is trendszeriien erésédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR korili szinteken zdart. Az arfolyam egyszer

gyenglt az év sordn a 300-as szint f3lé, de csak révid ideig tartézkodott ott 2012 tavaszdén.
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Idészaki véltozas " Ertéke a negyedév végén

MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. elso félévi valtozas

2012. Q4
2012 m

! forrds: MNB, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az eszlendéjelsé' felében a fejlett és a fejléds
orszagok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvdltak egymastdl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kovettek.

A fejlett gazdasdgok hosszi futamidejii papirjainak arazésa, Ggymint az Egyesilt Allamok, Németor:szég, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamidejii kdtvényei marciusra érték el a targyalt év hozammaximumdt, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkeden magas
érték. Ez szamszerlien annyit jelentett, hogy az amerikai hossz0 tavé {10 éves) papir az év elején 1,95;%-05 elvart hozamy volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban {2,37%). A német 10 éves dllamkétvény is csak a 2%-os elvdrt hozamértéket kdzelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximumén. A fejlédd gazdasagok éllampapirjai. viszont nydr kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban lévé problémak akkumuldlédaséra reagalva.

A kézponti téma 2012 elsé felében az eurdpai adéssdgvélsag, azon belil is elsésorban a gérég vdlasztdsok kimenetele és azzal
bsszefiggésben Gérégorszag eurozéna tagsaga volt. A mésodik negyedévre mar a spanyol bankrendszer problémai is felszinre keriltek.
Ezek a problémék Ssszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esetleges gérég dllamcsdd és a spanyol pénzpiaci szektor dsszeomldsénak
lehetdsége egyre valészinibbé vali. Ezen események lehetséges bekovetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unié
orszégainak finanszirozasi feliételeire. Tehdt ezek a félelmek hajtottdk felfelé a hozamokat a fejlédé orszagok kétvénypiacain, ami végl
azt eredményezte, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hason!é futamideji dllamkstvény esetén is
7,6%0s mériék volt megfigyelhets. Az eurépai félelmek mellett az Egyesiilt Allamokban sem javult néhény fontos makrogazdaségi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.dn be]e|énfehe, hogy a FED két kordbbi
kétvényvasérlasi ciklusat mellyel nagyfokd likviditasbdséget biztosftott a t8kepiacoknak, QE3 néven folytatidk. Tajékoztattak arrdl, hogy ez
a program egészen oddig fog tarfani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasagi mutaték oz Egyesilt Allamokban. Az okok
kézétt a legfontosabbnak a munkanélkiiliség magas szintjét jeldlték meg (8%). Bejelentették még tovébba, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett (0,25%), amellyel kapesolatban elmondték, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé terveket jelentetiek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutoft unids orszagok
allamkstvényeit fogjak vasdrolni amennyiben megfelelnek a szigord fiskdlis eléirasoknak. Az Eurépai Kozponti Bank részérél a
megvaldsitds kordntsem volt hasonlé mértéki az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csdkkentette az euré irdnyadé kamatét
0,75%o0s szintre. Eurépa adéssdgvdlsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszégok csak egyre magasabb kdtvénykamatok mellett
tudték értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank [a FED és az EKB) a monetéris polifikét lazit bejelentései és |épései viszont a nyar
végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkdzi kéivénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ald
koszott Ujra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kétvény pedig 1,32%-ra csdkkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
ielentdsen csckkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejarati papirok is 5,2% koril zarték az évet. A periféria orszégok befektetdi
kockazatdt tokrozé 5 éves CDSHelarak is hasonlé emelkedd trendet mutattak az év kézepéig,i majd onnantél kezdve csékkend

tendenciéba kezdtek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditasbéség és az EKB bejelentései miatt.

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsd negyedéve a hazai részvénypiac széméra kiemelkeds teljesitményt hozott abban az értelemben,

hogy mind régiés sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kdzétt volt taldlhaté. Az elsé negyedév,
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ahogy vildgszerte, idehaza is elsésorban a bankszektorrél szélt. A 2011-ben jelentds arcsckkenést 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
masodik negyedév rendkiviil nagy szérdst hozott a BUX index osszetevdi teljesiiményében. Az dtlagot kifejezé -6,95%s teljesitménynél
mindéssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kdzott taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére marad relative
erds, hogy a kormény jabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer valldra. A szekiordlis kildnadék nagyobb mértékben rontoiték a
MOL és killondsen a Magyar Telekom 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 masodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%ra romlott jinius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régié nem nyujtott kiemelkeddt az elsé félévben, ebben elsdsorban az euvrozéna vélsdga jétszott
szerepet, hiszen a térség orszagainak gazdasdga ezer szélon kapesolédik NyugatEurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régionkban. Fontos azt létni, hogy
miutan a FED bejelentette a monetdris lazité programjénak djabb csomagjét és az Eurdpai Kézponti Bank is hasonlé lépésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kveten elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a feltdrekvd régidjdban, igy
hazdnkban is.

A hazai piacot viszont jelentdsen befolydsoltdk azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szant szektordlis killénaddk a
vérakozasokkal szemben mégis dllandé feherként jelennek meg a véllalatok adékstelezetiségei kézétt. A hazai piacot mozgdsban
fartottak tovébbd azok a hirek is, hogy a Nemzetkdzi Valutaalappal kétends 0j hitelmegéllapodés megszilletik-e vagy sem. A nemzetkzi
és hazai hirek szortasdban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitélni az év masodik felének &ialénos opfimista hangulatabdl.”A
hazai index mindésszesen 7,06%kal tudott emelkedni a telies év feljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajét devizjaban vizsgélva tebb mint 19%-ot erdsddéttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erds volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%ot tudta névelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesitménye mér megmutatia, hogy az egyedi részvények
kézil csak egy-kettd produkdlt kiemelkeds eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama ielenfésen emelkedett az év sorén annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivénja megtartani a korményzat. A bankpapir éra 28,96%-al keriilt feljebb az év elss és
utolsé napja kézdtt, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fron dlit meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekézben 16,13%-ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozotti értékelésbeli killdnbséget. A két fontosabb gyégyszeréyérié cég papiriai, a Richter és az
Egis eredménye kézétt nem volt ennyire éles kilonbség, mig az elébbi teljesitménye 5,88%0s, az utébbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentdsebb veszteséget elszenvedé blue<hip papir az Mielekom volt, amely az arénak 27,75%-4t vesztette el.

WIG20 Plz [MXMU* $ CETOP20 Ft

2012. Q2 7 -17,54% ¥ 9 -13,05%

2012, HI1 -+ o 2.27% T2% | +6,10% T3.73%

2012. Q4

*MXMU: MSCI Emergi Europe Részvény Index

A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentés emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé harom hénapban. Az elsé negyedévet kévetd hénapban viszont egy trendfordulé volt a 16zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény arat magaba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index aprilis kézepéig
ugyan 13bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erdsddését Gprilist kivetéen el is vesztette. Az S&P szekiorindexek kézill a technolégia
emelkedett ki az elsé negyedévben, ami tbb mint 20%os felértékelddésével az idészak nyertese lett. A ciklikus szektorok

dltaldnossagban ol teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénziigyi szektor indexe szintén kézel 20%kal ériékelsdstt fel, de a
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ciklikus fogyasztdsi javak is t8bb mint 10%-al keriltek feljebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesiték voltak, a kézszolgdltatdk
szektor indexe volt az egyedili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezeté nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetéi hangulatnak megfeleléen emelkediek az elsé negyedévben, a DAX kozel 17%-ot
erésodétt, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE-100 pedig 4%kal kerilt feliebb. Az egyes szekiorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesiilt Allamokban, vagyis a ciklikus szektorok feliilieljesitettek, mig a defenziv papirok lemaradtak. A ciklikus ipardgak kézil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%kal keriilt feljebb. Negativ idészakot zértak a'meghatdrozsé fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kilénésen a méjusi hénap sikeredett rosszra a részvényekbe befektetdk szamdra. A negativ hangulat ezittal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizdban mért teljesitmények tekintetében a japan piac zért a legnagyobb
veszieséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszagainak adésségéval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizotisag és az Eurépai Kozponti Bank
dltal adott vélaszlépések megnyugtatték a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezdddstt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A 18bbiekhez képest egyedil a japén részvénypiac volt alulteljesitd, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentés
erdt nem volt képes felmutatni az dzsiai szigetorszag t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonld volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, tovabb fitétte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjénak meghosszabbitdsdt jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvasdrlasokat iranyoztak elé,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovébbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdaségba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerdpiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezelt Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamidejli dllamkéivényeket hosszabb futamidejiire cserélték, cserélik. Biztositotta tovabbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legalébb 2015-g tartani kivanja a 0,25%0s kamatszintet. Ezek a lépések
jelentés pozitiv elmozdulést hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilités mellett toretienil erésddiek egészen az év utolsé
napjaig.

Ers emelkedés 2012 joniusétdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hongkongi piacon is.:Szdmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%-al kerilt feliebb, az Eurostoxx 50 13,79%-ot emelkedett, de‘ az év végi japdn monetdris lazité
lépések hatésa miatt a NIKKEI részvényindex is jelentés erdt tudott felmutatni novembertél kezdddeni Ez szamszerGen 22,94%os pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjdn a naptari eredményt figyelembe véve. Eurépaban a német index volt jelents felilteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leiré DAX 29,06%-of eréssdatt, ami magasan kiemelkedett a t5bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelenthets, hogy az eurdpai periféria orszagok csédjétdl vals félelem mildsaval és a monetéris lazité lépések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkdzi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esziendé.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozésa:

NASDAQ EUROSTOXX50 NIKKEI225

2012. Q2 9 5,06% 8,589 ©.10,68%
o e . R A SR

2012. Q4
2012. H2
-

vDOW, S&POO, Naoq: L‘J‘SA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japdn ; forras: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanycgpiocok mozgdsat a vildggazdasag névekedési kilatasaival kopcso|otos bizonytalansag hatérozta meg 2012-ben, kilonés
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg ndvekedésével kapcsolatos kérdgjelekre. A gazdasc’:gf lassulds jelei érzékenyen érinfették
szinte valamennyi drupiaci termék arfolyamat, kildndsen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasagi lassulds
megakaddlyozdasdra egyedil nyitva maradt eszkdz a pénznyomtatds, kedvez az drupiaci eszkdzéknek, csak a nemesfémek drfolyamdban
volt tetten érheté. Az arany éra 6,96%al kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al dragult az év folyamén. Az olaj éra viszont egyértelmien

a recesszibs félelmek miatt kezdett drasztikus csskkenésbe aprilistdl, s a folyamatosan napirenden l6vé kézelkeleti geopolitikai fesziiltség
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sem tudta ezt megéllitani. Csak a jonius hozott djra emelkedést, amikor a befektetdk ismét a kockdzatos eszkézsk felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTlnek az éra tudott pluszba kerilni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47 %-al, mig a
Brent ara t8bb mint 7%-al csdkkent a 2012-es év folyamén.

Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelm{i nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetéen a targyalt év
tavaszi és nydri iddjardsi viszonyaiban bekévetkezé aszdlyos id8szaknak. A biza vilagpiaci éra egy év alatt 19,19%-ot nétt, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedeit.

Az erdsen kilénbszé mozgésok miatt a nyersanyagpiacot lefrs, 19 kilénféle alapanyaget magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

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

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv befektetési formakrdl szolé 2011, évi CXCIIl. #Brvény (Batv.),
amely elsésorban az eurépai uniés és a magyar joganyag harmonizalasa érdekében Gjraszabdlyozta a befektetési alapok miksdését
Magyarorszagon. Az Alapkezeld a 2012-es év folyaman elvégezte az Alap 1gjékoztatdjanak és kezelési szabdlyzatanak az Gj torvény
dhal eldit médositdsait. A médositasok o befektetési politikat érdemben nem érintetiék, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre keriilt egy 0 kockdzati mérészam, a netté Ssszesitett kockazati kitettség. A mutaté az alap szarmaztatoit iigyletekbé! fakadd,
az alapban meglévé alaptermékekkel szemben nettésitott kitettségét mutatia meg az alap netté eszkézértékének ardnydban.

A netié sszesitett kockazati kitettség hénap végi értékét az Alapkezelé az Alap havi jelentésében kozzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Ujra befektefi. A hozam a befektetési jegyek neité
eszkizértékének emelkedésén keresztil mérheté. Az Alapkezeld folyamatos napi netté eszkdzériéken tériéné visszavasdrlési kételezettség
véllalaséval biztositia a befekietdk szdmdra, hogy befekietési jegyeik vagy egy részik visszavdltaséval tetszéleges idSpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2012-ben.

Olyan esemény, amely jelentsen befolydsolna a 2012. izleti évet, a mérleg fordulénapjat kévetden nem volt.

e \
Budapest, 2013. éprilis 24. M /
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Bqloéh Andras

az Alap képviseletében
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