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2. Az Alap stratégidja

Az Alap eszkozeinek legaldbb 80%-at részvényekbe, a fennmaradd részt likvid eszkdzokbe fekteti. Az Alapkezeld a piaci helyzet
mindenkori megitélésének megfeleléen dént a részvényeknek és egyéb eszkdzdknek az alap sajét t6kéjén belili ardnydrél. Kedvezé
t8kepiaci helyzetben a részvények ardnya megkdzelitheti a 100%-ot is. Az Alapkezelé a hazai és egyéb keleteurépai t6zsdén jegyzett
véllalatok elemzése alapjdn olyan befektetési stratégidt alakit ki, amely kdzéptavon az egyedi részvényekbe trténd befektetés kockazati

szintjénél alacsonyabb kockazat mellett a kétvénybefektetések hozamét meghaladé megtérilést biztosit.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netté eszkozériékének alakulésa

Arfolyam valtozas Arfolyam Netté eszkézérték A ref. Index
hozama
2013. jonius 28. 9,22% 1,795290 Ft 1844 380 638 Ft -8,57%
2012. december 28. 9,11% 1,977538 Ft 2 074 362 107 Ft 13,15%
2011. december 30. -14,20% 1,812402 Ft 2360219 815 Ft -15,62%
2010. december 31. 7,18% 2,112308 Ft 3978077 614 Ft 9.77%
2009. december 31. 38,80% 1,970775 Ft 4139 431 942 Ft 44,28%
2008. december 31. -41,65% 1,419852 Ft 3269759 130 Ft -39,42%
2007. december 31. 9,33% 2,433468 Ft 5173 733 053 Ft 8,43%
2006. december 29. 17,73% 2,225734 Ft 3794957 174 Ft 18,58%
2005. december 30. 34,00% 1,890598 Ft 2736232 336 Ft 39,46%
2004. december 31. 37,17% 1,410882 Ft 1 520 435 378 Ft 44,13%
2003. december 31. 10,01% 1,028546 Ft 988 688 841 Ft 7,68%

* az iddszak utolsé munkanapidra kdzzétett hivatalos drfolyam és netté eszkdzérték

** az Alap arfolyamvéltozdsa az adott naptdri évre vonatkoztatva

A fenti hozamok nem jelentenek garanciat a j5vére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapok jGvébeni hozamaival. A kézdlt
hozamadatok nomindlisak és az adott naptari évre vonatkoznak. Az alap indulésdnak évében a hozamok egy évnél révidebb idére

vonatkoznak.
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ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2013.01.02.

Instrumentum D:‘;'::- ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Atruhézhaté értékpapirok 1 806 839 004 87,45
CEZ Il CZK  CZ0005112300 1 438 000 113 625 008 5,50
DANUBIUS DEM HUF  HUOOO0074067 3 005 000 9 045 050 0,44
EGIS HUF  HUO000053947 1 000 000 17 585 000 0,85
ERSTE BANK EUR  ATO000652011 4 905 137 305 513 6,65
FOTEX 0.42 HUF  HUOO00096409 11796 1889 831 0,09
HRV TELECOM HRK ~ HRHTOORAOOOS5 6 697 51 845 093 2,51
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO00017 90 160 122 482 360 5,93
KOMERCNI BAN CZK  CZ0008019106 637 000 59 363 559 2,87
KRKG SV EUR  SI0031102120 2819 41 057 326 1,99
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 72 000 6023 160 0,29
MOL DEMAT. HUF  HUO000068952 13 161 000 233 673 555 11,31
MTELEKOM HUF  HUOO00073507 16 374 000 61 402 500 2,97
NEW WORLD UJ CZK  GBOOB42CTW68 727 824 499 0,04
OTP DEMAT HUF  HUOO000061726 4803 100 199 328 650 9,65
PANNERGY HUF  HUOO00089867 90 800 2 628 660 0,13
PEGAS NONWOQV CZK  LU0275164910 4046 23178 158 1,12
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0016 6 986 83 666 083 4,05
PGE POLSKA PLN PLPGEROOOO10 442 57 595 936 2,79
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 55201 682 2,67
PKO BANK PLN PLPKO0000016 50 671 106 950 794 5,18
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOO0011 4017 125513 174 6,08
RICHTER DEM HUF  HUO000067624 3 478 000 125 938 380 6,10
TABAC CP CZK  CS0008418869 197 000 24 493 798 1,19
TFONICA C.R CZK  CZ0009093209 1 540 600 57930134 2,80
TPS PW PLN PLTLKPLOOO17 170 562 49 715 696 2,41
UNIPETROL CZK  CZ0009091500 4132 8 402 422 0,41
OST POST AG EUR  ATOOOOAPOST4 3 320 30 172 983 1,46
Banki egyenlegek 263 836 984 12,77
Folyészdmla - CZK 45 339 279 2,19
Folyészdmla - EUR 49 289 0,00
Folyészdmla - HUF 32 662 809 1,58
Folyészdmla - PLN 101 657 482 4,92
Folyészdmla - USD 84 128 125 4,07
Osszes eszkéz 2 070 675 988 100,23
Kotelezettségek -4 648 587 -0,23
Egyéb kotelezettségek -4 648 587 -0,23
Netté eszkozérték 2 066 027 401 HUF
Unitok szama 1 048 641 978
Egy jegyre juté netto
eszkozérték 1,970193 HUF
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BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE
2013.07.01.

Instrumentum Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Atruhézhaté értékpapirok 1592 304 585 85,19
BTEL 2014/C HUF HUO000352232 60 000 000 62 970 420 3,37
CEZ 1l CZK CZ0005112300 1 438 000 78 385 668 4,19
DANUBIUS DEM HUF HUO000074067 3 005 000 12 921 500 0,69
EGIS HUF HUOO00053947 895 000 19 609 450 1,05
ERSTE BANK EUR AT0000652011 4710 114 024 499 6,10
FOTEX 0.42 HUF HUO000096409 11796 2715732 0,15
HRV TELECOM HRK HRHTOORAOO05 6 697 47 159 301 2,52
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 66 644 767 3,57
KOMERCNI BAN CZK CZ0008019106 637 000 53788 025 2,88
KRKG SV EUR SI0031102120 2819 42 434 858 2,27
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 72 000 7 365 600 0,39
MOL DEMAT. HUF HUOO00068952 12 546 000 212 654 700 11,38
MTELEKOM HUF HU0000073507 15 023 000 51078 200 2,73
NEW WORLD UJ CZK GBOOB42CTW68 727 148 919 0,01
OTP DEMAT HUF HUO000061726 4 636 100 220 446 555 11,79
PANNERGY HUF HUO000089867 90 800 1 407 400 0,08
PEGAS NONWOV CZK LU0275164910 4046 23 850 523 1,28
PEKAO PW PLN PLPEKAOOOO016 6 044 61830120 3,31
PGE POLSKA PLN PLPGEROOOO10 410 43 064 631 2,30
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 49 569 138 2,65
PKO BANK PLN PLPKOO000016 45171 87 737 745 4,69
POWSZECHNY PLN PLPZUOOO0OO0T 1 3631 101 455 732 5,43
RICHTER DEM HUF HUO000067624 3 078 000 104 498 100 5,59
TABAC CP CZK CS0008418869 197 000 25 153 669 1,35
TFONICA C.R CZK CZ0009093209 1 540 600 48 213 077 2,58
TPS PW PLN PLTLKPLOOO17 90 222 15 690 508 0,84
UNIPETROL CZK CZ0009091500 4132 8 087 812 0,43
OST POST AG EUR ATOOOOAPOST4 3 320 29 397 936 1,57
Banki egyenlegek 267 783 633 14,33
Folyészdmla - CZK 47 653 880 2,55
Folyészdmla - EUR 8 982 268 0,48
Folyészémla - HUF 103 656 346 5,55
Folyészdmla - PLN 59795700 3,20
Folyészamla - USD 47 695 439 2,55

| Egyéb eszkozok 12 988 145 0,69
Egyéb kovetelések 12 988 145 0,69
Osszes eszkéz 1873 076 363 100,21
Kotelezettségek -3 873755 -0,21
Netté eszkozérték 1 869 202 608 HUF
Unitok szama 1 026 670 447
Egy jegyre juté netté eszkozérték 1,820645 HUF
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lil. A forgalomban lévé befektetési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Fi)

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2013.01.02-6n

1048 641 978

2013. évben eladott befektetési jegyek

156 278 931

2013. évben visszavdltott befektetési jegyek

178 250 462

Forgalomban [évé befektetési jegyek 2013.07.01-én

1026 670 447

Portfolid &sszesitett netté eszkdzériéke 2013.07.01-4én

1 869 202 608

Egy jegyre jut6 nettd eszkdzérték 2013.07.01-én 1,820645
IV. A befektetési alap 6sszetétele
Nagységrend: Ft
Megnevezés ‘ Devizanem ‘ ISIN kéd Névérték Eszkoz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhaté értékpapirok 1529334 165| 81,82
CEZ Il CzZK CZ0005112300 1 438 000 78 385 668 4,19
DANUBIUS DEM HUF HUO000074067 3 005 000 12 921 500 0,69
EGIS HUF HUO000053947 895 000 19 609 450 1,05
ERSTE BANK EUR ATO000652011 4710 114 024 499 6,10
FOTEX 0.42 HUF HUO000096409 11796 2715732 0,15
HRV TELECOM HRK HRHTOORAOO005 6 697 47 159 301 2,52
KGHM POLSKA PLN PLKGHMO000017 80 760 66 644 767 3,57
KOMERCNI BAN CzZK CZ0008019106 637 000 53 788 025 2,88
KRKG SV EUR S10031102120 2819 42 434 858 2,27
LCC PW PLN PLLCCRPOOO17 72 000 7 365 600 0,39
MOL DEMAT. HUF HUO000068952 12 546 000 212654700 11,38
MTELEKOM HUF HUO000073507 15 023 000 51078 200 2,73
NEW WORLD UJ CZK GBOOB42CTW68 727 148 919 0,01
OTP DEMAT HUF HUOO000061726 4 636 100 220 446 555 11,79
PANNERGY HUF HUO000089867 90 800 1 407 400 0,08
PEGAS NONWOV CzZK LU0275164910 4 046 23 850 523 1,28
PEKAO PW PLN PLPEKAOO0O016 6 044 61830120 3,31
PGE POLSKA PLN PLPGEROO0OO10 410 43 064 631 2,30
PKN PW PLN PLPKNOOOOO18 19 496 49 569 138 2,65
PKO BANK PLN PLPKOO0000016 45171 87 737 745 4,69
POWSZECHNY PLN PLPZUOOOO0011 3631 101 455 732 5,43
RICHTER DEM HUF HUOO000067 624 3 078 000 104 498 100 5,59
TABAC CP CZK CS0008418869 197 000 25 153 669 1,35
TFONICA C.R CzZK CZ0009093209 1 540 600 48 213 077 2,58
TPS PW PLN PLTLKPLOOO17 90 222 15 690 508 0,84
UNIPETROL CzZK CZ0009091500 4132 8 087 812 0,43
OST POST AG EUR ATOO00APOST4 3320 29 397 936 1,57
Mas szabalyozott piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0| 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok 0| 0,00
| Egyéb atruhdzhaté értékpapirok 62 970 420, 3,37
BTEL 2014/C HUF HU0000352232 60 000 000 62 970 420 3,37
Netté eszkézérték 1 869 202 608 ‘ 100,00
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Az Alap befektetési politikdja értelmében eszkézeinek legaldbb 80%-at részvényekbe, a fennmaradé részt likvid eszkdzokbe fekteti. Az
Alapkezelé a piaci helyzet mindenkori megitélésének megfeleléen dént a részvényeknek és egyéb eszkdzoknek az alap sajét t6kéjén
beliili aranydrél. Kedvezé t8kepiaci helyzetben a részvények ardnya megkézelitheti a 100%-ot is.

A portfélié sszetétele, stilusa nem vdltozott a félév sordn 2012. év végéhez képest. Tovabbra is defenzivitas jellemzi az Alapot, vagyis a
magas osztalékhozami, nem ciklikus telekom, gyégyszercégek silya magasabb, mint a kévetett benchmarkban (63% CETOP20 index +
27% BUX index + 10% RMAX index). Az Alap emellett kis mértékben, pontosan 1,23%-ban nem benchmark elemként
ingatlanrészvényeket is tartott (Fotex, Danubius, LCC), ezen cégek kozds jellemzéje, hogy abszolit és ipardgi 6sszehasonlitdsban is
alacsony az eladésodottsdguk. A félévben 60 millié forint értékben (3,37%) fektettink a BTel (Business Telecom) tarsasdg dltal kibocséatott
magas kamatozést véllalati kétvénybe. Véleményiink szerint a kétvény futamideje alatt az értékpapir 13 szdzalékos hozama jelentdsen
meghaladhatia majd a részvénybefektetések varhaté hozamét.

2013. elsé felében a portfélio — a BTel véllalati kdtvényt nem szdmitva - kizdrélag t6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhdzhaté értékpapirokat
tartalmazott. Az ide sorolhaté magyar, cseh, lengyel, osztrék és horvat részvények az Alap befektetési fokuszdt jelentd kézép-keleteurdpai
részvénytézsdéken forognak. A részvények Ssszesitett aranya 2013. év elején 87,45% volt, félév végén pedig 81,82 szazalékon dllt. Az

Alap a részvényeken és a vdllalati kdtvényen felil kizarélag latra sz4616 pénzeszkdzokben (14,33%) tartotta vagyondt.

V. Az alapkezelé mikodésében bekovetkezett valtozasok

Térsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi kdrében jelentds vdltozds nem kovetkezett be 2013. elsé felében, 6j Uzletégat vagy
szolgdltatdst nem inditott. A Tarsasdg igazgatésdgdnak Ssszetételében tortént véltozds, Berszan Ferenc helyett Ralf Cymanek lett az 6

igazgatésdgi tag 2013.04.30-i hatdllyal. A feligyeld bizottsagban személyi valtozds nem tortént.

A 2013-as év elsé felében az Alapkezeld 0j alapot nem inditott, mikdzben egy hatdrozott futamideji alapja (Raiffeisen Sztdrvélogatott
Tokevédett Szarmaztatott Alap) lejdrt és megszint. A Tdrsasdg junius végén igy huszonhdrom befektetési alapot kezelt. A félév folyamaén
az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomdnya jelentdsen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos dllomany a félév
leforgasa alaft 208,36 millidrdra emelkedett. A ndvekedés kdszénheté volt a banki betéti ajdnlatok versenyképesség-csdkkenésének,
azonban hdtréltatta azt az dllampapirok idészak sordn fokozédé versenyelénye. A nyilvanos befektetési alapok piacdn az Alapkezelé

piaci részesedése 5,29%-ra ndtt a 2012. év végi 4,91%-rél a BAMOSZ adatai alapjén.
VI. A befektetési politika alakulésara haté fontosabb tényezék

1. A 2013-es év elso felének tokepiaci folyamatai

A hazai pénz- és dllampapirpiac

Az idei év elsé néhdny hénapja meglehetsen erésen indult a hazai pénz- és dllampapir piacokon. Az amerikai kézponti banknak
szamité Federal Reserve (FED) dltal biztositott likviditasbdség jétékonyan hatott a feltérekvd piacok kamatozéd eszkézeire, tobbek kézétt a
magyar papirokra is. A magyar kétvénypiacot segitette még az a specifikusan hazai hatds is, amelyet a Magyar Nemzeti Bank okozott a
folyamatos és szisztematikus kamatvagé ciklusaval. A 2012. év legvégén a hazai irdnyadé rata még 5,75%-os volt, amely a félév végére
4,25%-0s szintre csokkent. A folyamatot kévetve a hazai betét és révid futamideji kotvény ajdnlatok is folyamatosan egyre kisebb és
kisebb kamatokat/hozamokat kindltak.

Segitette a hazai pénz- és kdtvénypiacot, hogy Magyarorszdag kéltségvetési hianya az eléz8, 2012-es évben 1,9%-0s mértékii volt, mely
legalédbb a rendszervéltas éta nem létott alacsony szint (ha nem vesszik figyelembe a 2011-es magdnnyugdijpénztdri megtakaritésok

dllami atvételével kialakulé szufficitet). Az dllami devizaaddssédg meguijitdsaval kapcsolatos fontos hir volt idén februarban, hogy 3,25
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milliard amerikai dollarban denomindlt dllamkatvényt tudott értékesiteni az Allamadssség Kezelé Kézpont. Ez azt jelentette, hogy a 201 3-
as év adéssagszolgdlat devizaigényének a fele akkor mér rendelkezésre dllt.

A mérciusban megvdlasztott 0j jegybankelndk, Matolcsy Gyérgy dprilisban jelentette be a N&vekedési Hitel Programijanak részleteit,
melynek alapveté célia, hogy a GDP névekedését elésegitse. A program hdrom eszkdzzel él annak érdekében, hogy elérie a céliat, a
gazdasdgi novekedés eldsegitését. Egyrészt a bankrendszeren keresztil a kis- és kdzépvdllalati szektornak olcsé finanszirozdst nydit,
mdsrészt lehetéséget teremt szamukra, hogy a hiteleket forintositsa a meghirdetett keretdsszeg erejéig. A harmadik pillér a bankok
dsztdnzése arra, hogy egyre kevesebb pénzt tartsanak két hetes jegybanki kétvényekben, inkdbb legyenek aktivabbak a hitelezés terén.

A magyar pénzpiacot érinté fontosabb hir volt méjusban, hogy az Eurépai Bizottsdg javasolta Magyarorszag ellen folyd tdlzottdeficit-
eljards megszintetését, amely jOniusban meg is tortént. A pozitiv hir ellenére jelentés korrekcié ment végbe a magyar dllamkétvények
piacan ennek a hénapnak a mésodik felében, tdbbek kézdtt a fejlett piaci kdtvények hozamemelkedései miatt. Az utébbi azért kévetkezett
be, mert a FED elndke, Ben Bernanke mdjus végén meglebegtette annak a lehetéségét, hogy a QE3 programban t6rténd eszkdzvdsdarlds
mérséklését és jovd évi ledllitasat.

Joniusban a FED likviditascsokkenté szandékanak elézé havi bejelentését kdvetéen folytatédott a globdlis kdtvénypiaci gyengiilés, mely a
hénap végével kisebb visszaerésddésbe és volatilitasba csapott at. A magyar kéltségvetési politikdval kapesolatos hir volt még, hogy
Varga Mihdly Gjabb adéemeléseket jelentett be joniusban, amely az elemzék szerint 110 - 130 milliard forint kdzétti sszeggel javithatja
a koltségvetés pozicidjat. A bejelentés igen vératlan és meglepd volt, igy a kiszdmithatatlanség tovdbbra is jelentds kockdzat maradt a
hazai koltségvetési politikaval kapcsolatban.

A hazai dllampapirpiaci referencia indexek, az alapkamat és a forint drfolyamdénak alakuldsa 2013 elsé felében:

Idészaki véltozas Ertéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat
2013. marcius 31. (Q1) 2,55% 2,42% 1,75% 304,30 5,00%
2013. junius 30. (Q2) 1,54% 1,46% 1,30% 295,16 4,25%
2013. elso félévi valtozas 4,12% 3,91% 3,07% -0,03%

forrés: MNB, Bloomberg, AKK

A nemzetkdzi kdtvénypiac

A nemzetkdzi kdtvénypiacok tekintetében (is) elsédleges hatétényezdk voltak azok a hirek, melyek az amerikai kézponti banknak szamité
FED quantitative easing 3 (QE3) programjardl széltak. Ismeretes, hogy a FED 85 millidrdos havi dllampapir vésarlasaival jelentés
likviditasb8séget biztosit a pénz- és kdtvénypiacok szdmdra, melynek hatdsai azonnal megjelentek vilégszerte. A QE3 2012 szeptember
13-an indult el, és a szikitésére vonatkozd utaldsokrdl szél6 tudésitésok el8szor 2013 mdjusdban jelentek meg. A programmal
kapcsolatos mdjus végi hirekre igen érzékenyen reagdltak a kamatozdeszkézok. A kordbban menekiils instrumentumoknak szamité
amerikai és német papirok elvart hozamai jelentds emelkedést produkéltak, és a fejlddd kdtvénypiacokon is erdtelies korrekcid vette
kezdetét. A kdvetkezé hetekben massziv tékekiaramlés kdvetkezett be a kétvényalapokbdl vilagszerte, és valamennyi kdtvényszegmensben
gyengiilés volt tapasztalhaté. A vdéllalati kdtvényszegmensben és a fejlédé piaci dllampapirpiacokon a gyengiilés fokozottabb volt.

A nemzetkdzi kétvénypiacon elsé félévben az dltaldnos tendencia az volt, hogy mig a fejlett orszégok hozamgérbéi meredekebbé véltak,
azaz jelentésebb kiilénbség lett a révid és a hosszabb papirok elvérthozamai kézst, addig a feltdrekvd piacok esetén a forditottja
jatszédott le. A fejlddd piacok esetén (tobbek kozott hazdnk esetében is), egyre kisebbé vélt a hosszabb futamideji papirok elvérthozam
elénye. Az év elsé napjaitdl jelenlévd kettdség azért volt megfigyelhets, mivel a fejlett piacok hozamai mar kordbban 0% kéril alakultak
és nem tudtak jelentésen tovabb mérséklédni, ezért a vildgban meglévd rengeteg likviditds a fejlédé piacokon 1évé magasabb
hozamszinteket kezdte el keresni. Ezért volt megfigyelheté az is, hogy egy gyenge makragazdasagi kérnyezet ellenére is masszivan
tudtak erésddni az eurdpai feltdrekvd piacok katvényei.

Az Eurépa déli periféridgjan elhelyezkedd éllamok, tobbek kézétt Portugdlia, Spanyolorszdg, és nem utolsé sorban Gérégorszag fiskdlis

problémaitél volt hangos ez az idészak, és ennek ellenére tudtak javulni a finanszirozdsi feltételek, igaz eltéré mértékben.
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Japanbadl is fontos hirek érkeztek, hiszen a szigetorszag kézponti bankjénak szamité Bank Of Japan (Bo)) is bejelentette a sajat monetdris
lazité programjat. A program célia elsédlegesen, hogy inflaciét gerjesszen az dzsiai orszdg gozdasdgdban, és érdemi névekedést

tudjanak elérni a GDP esetében.
A hazai és régids részvénypiac

A hazai részvényindex az év elsé felében relative j6 teljesitményt tudott felmutatni régiés sszehasonlitasban. A BUX index 4,68%kal
tudta ndvelni az értékét, mig a lengyel vagy éppen a cseh részvényindex 10%-ndl is tobbet vesztett az értékébél. A relative j6 BUX
teljesitmény a kordbbi év elmaraddsdt hozta vissza, hiszen a 2012-es év folyamén a magyar t8zsdeindex csak feleakkora névekedést
teljesitett, mint a cseh PX, és csak harmadannyit, mint a lengyel WIG20 index.

Az eurdban denomindlt régidt leiré CETOP 20 index is 16,68%-kal ért kevesebbet, mint egy félévvel kordbban. A nemzetkozi
Ssszehasonlitasban viszont a régidban a legjobb teljesitményt nydjté BUX-nak az eredménye sem volt elegendd ahhoz, hogy megkézelitse
az amerikai részvénypiacok teljesitményét. A FED monetdris lazitast jelentd programjénak, a QE3-nak a pozitiv hatdsa ennek a térségnek
a kétvénypiacdt befolydsolta inkdbb, a részvénypiacdig kevésbé ért el.

Az idei elsdé negyedéves cseh GDP adatok lattan rogzithetjik a t#ényt, hogy mér a hatodik egymdst kévetd negyedévben csdkkent az
orszdg bruttdé hazai dsszterméke, amely egy 1996 éta nem latott recesszié az orszdg gazdaségdban, és ami magyardzhatja részben a
gyengébb cseh részvény teljesitményt.

A lengyel gazdasdg idei teljesitménye lényegesen jobb, mint a fent emlitett cseh teljesitmény, hiszen az elsé negyedévben a lengyel GDP
0,5%kal nétt. Ami rontja a lengyel részvények pozicidjat, az az ottani magdnnyugdijpénztdri rendszerrel kapcsolatos kormdanyzati tervek.
A lengyel vezetés céjai kdzott szerepel, hogy a nyugdijrendszer pillériei kdzil a fent emlitetinek a fontosségdt csdkkenti. A piacon ez
azért okozhat félelmeket, hiszen ha a kormdany valamilyen médon hozzdjut a nagymennyiségli részvényhez, ami magénnyugdij vagyon
részét képezi, akkor egy id6 utdn értékesiteni fogja, ami nagyobb eladéi nyomdst eredményez.

A dollarban denomindlt orosz RTS részvényindexre, ahogy az orosz gazdasdg egészére az olaj drvdliozdsdnak jelentds befolydsold
szerepe van. Az orosz olaj (ural) dra esett az elsd félévben, ami részben magyardzatul szolgdlhat az orosz részvénypiac gyenge
teljesitményére is. A mdsik kivalté ok lehet, hogy az orosz gazdasdg névekedési iUteme csdkkent az elsd félévben. Az éves
visszatekintésben a tavalyi GDP névekedés még 2,1%-o0s volt, mig az elsé negyedévet kéveten ez mdr csak 1,6%-os lett, ami gyengébb

kilatésokat fest a gazdasdg szédméra.

BUX Ft RTS § PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Eur
2013. Q1 -1,74% -4,73% -7,30% -8,24% -3,35% -10,63%
2013. @2 6,53% -12,32% -8,79% -5,25% -10,82% 9.71%
2013. H1 4,68% -16,47% -15,45% -13,06% -13,81% -16,68%
*MXMU: MSCI Emerging Europe Részvény Index forrés: Bloomberg

A nemzetkdzi részvénypiac

Az erés6dé globdlis kockazatvdllaldsi kedv és emelkedd részvénydrak jellemezték 2013 elsd negyedévét. Az amerikai jegybank szerepét
betolté FED folytatta kotvényvasdrldsi programidt, melynek sorén jelentés mennyiségi likviditdst pumpdlt a piacokra. A FED havi 85
milliard dollér értékben vasarol(t) hosszi lejaratd dllampapirokat és jelzdlogkdtvényeket, mellyel igyekezett nyomott szinteken tartani a
hozamokat.

A globdlis névekedési kilatasok javuldsa differencidlt maradt. Az USA gazdasdgi teliesitménye folytatta a felivelést. Az amerikai
gazdasdggal ellentétben az eurdpai az elsé negyedévben sem tudott erre kapni. A drasztikus megszoritdsok jelentés névekedési
dldozattal jarnak, és a kilatasok tekintetében is csak mérsékelt javulas tapasztalhaté. A negyedév soran Gjbdl és Gjbdl feleréssdtek a

politikai-gazdasagpolitikai jellegl kockazatok (példdnak okéért az olasz parlamenti vélasztasok utani patthelyzet).
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A nemzetkdzi részvénypiacok kdzil az amerikai bérze az idei év elsé hdrom hénapjdnak nyertese volt, azaz folytatta kivélé teljesitményét
2012+ kdvetéen is. A japdn jegybank monetdris lazitdst jelentd tavalyi déntései nyomdn a Nikkei225 részvényindex még imponalébb
teljesitményt mutatott 2013 elsé negyedévében. A kompozit eurépai indexek teljesitményét a dél-eurdpai borzék részvényei hiztdk vissza.
Mig a német DAX index 2,4%-kal, a francia CAC 2,48%kal emelkedett a negyedév soran, addig az olasz és spanyol tézsdeindexek
5,74 ill. 3,03%-kal estek.

A masodik negyedév elsé felében optimizmus és erés6dd vételi kedv jellemezte a globdlis részvénypiacokat tovdbbra is. A gazdasdgi
ndvekedéssel kapcsolatos varakozdsok javultak, a likviditasbéség adott volt, mellyel tovabbra is nyomott szinteken tartotta a hozamokat.
Mindemellett a japdn jegybank monetéris lazitést jelenté programiardl kiderilt, hogy a szigetorszdg esetében a részvény eszkdzosztdlyra
is kiterjed. A tézsdei arfolyamok szarnyaltak, a kétvénypiacok eréssdtek.

A globdlis fordulat mdjus végén kévetkezett be, amikor a FED elndke jelezte, hogy mar idén elkezdhetik kétvényvdsarldsi programjuk
csokkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditds mennyiségét. A gyengilé makrogazdasdagi kildtasok és a kinai bankkdzi piacokon
bekdvetkezd likviditasszikiilés tovdbb erdsitették a pesszimista hangulatot. A fejl6dé piacok teljesitménye gyenge volt, elsésorban a kinai
ndvekedési aggodalmak, a bankkézi likviditdsi problémdk és az &rnyékbankrendszerrel kapcsolatos kockdzatok felerésddése miatt. A
zuhané nyersanyagdrak miatt gyengén teljesitett az orosz és a brazil t6zsde is. A feltdrekvé piacok kézil az év elsé néhany hénapjaban
még vezetd t6rok részvénypiac is nagy veszteségeket kdnyvelt el a mésodik negyedévben. Az esés okai elsésorban a helyi politikai

fesziiltségeknek kdszonheték. Az MSCI fejlédé piaci globdlis részvényindex 9,1%-kal értékeldétt le.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek véltozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225
2013. Q1 11,25% 10,03% 8,21% -0,45% 2,40% 19,27%
2013. Q2 2,27% 2,36% 4,15% 0,82% 2,10% 10,32%
2013. H1 13,78% 12,63% 9,35% -1,26% 4,56% 31,57%
DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEI225: Japén forrés: Bloomberg

Az drupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildéggazdasdg éltaldnos ndvekedésével kapcsolatos kérdéjelek hatdroztdk meg. Amerikdban meglévd
elsé negyedévében kimutatott névekedés mellett a fejlett eurdpai térség nem tudott hasonléan kedvezé adatot produkélni. A kinai nemzeti
Sssztermék ndvekedési Gtemének lassuldsa is éreztette a hatdsdt az drupiacok mozgdsdn. A gazdasdgi ndvekedés tartésan alacsony
szintje, illetve Kindban a névekedés itemének csdkkenése a nyersanyagok irdnti kereslet apadésdt vetitette elére. Ezdltal a nyersanyagok
drai kisebb nagyobb mértékben elkezdtek esni 2013 elsé félévében. A két nemesfém jelentdsen vesztett az értékébdl, az arany 26,98%-ot
(1), az ezist dra pedig még ennél is nagyobbat, pontosan 35,54%-ot esett. Az élelmiszerek kdzdtt nem volt ekkora mértéki zuhands,
hiszen a biza 16,54%kal, a cukor 4,09%kal, mig a kukorica csak 2,72%kal ért kevesebbet. A fémek kdzil mind a réznek, mind az
aluminiumnak is tiz szdzalék feletti esést kellett elkdnyvelnie az elsé félévben (réz: -16,48%, aluminium: -15,11%). A két olajfajta kézil a
WTI pozitiv tartomdanyban tudta zarni az elsd hat hénapot (+5,16%), mig a Brent, a tbbi nyersanyaghoz hasonléan vesztett az értékébdl
(-8,06%). A 19 nyersanyag arat magdban foglalé Dow Jones UBS Commodity index is jél leirta a nyersanyagok dtlagos teljesitményét,

hiszen 10,50%kot vesztett az drébdl a hat hénapot kévetéen.

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

A 2011. évi CXCIIl. Térvény a befektetési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formdkrél, amely 2012. januér 1.46l lépett hatalyba,
eléirta tdbbek kdzt azt, hogy az alapok egységes szerkezety tajékoztatdja és kezelési szabdlyzata egy 0j struktira szerint épilion fel. Az
Alapkezelé az elsd félévben kezdeményezte az Alap tdjékoztatéjdnak és kezelési szabdlyzatanak médositdsat a tdrvénynek vald
megfelelés érdekében, illetve egylttal a befektetési lehetdségeket leird részt is néhdny egyéb, kisebb kérdésben médositotta. A

véltoztatasoknak PSZAF dltali jévéhagydsa megtértént.
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3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. Az Alapkezeld folyamatos napi nettd eszkdzértéken torténd visszavasarldsi kotelezettség
véllaldséval biztositia a befektetok szamdra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltdsaval tetszéleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hitelt 2013. elsd felében.

Budapest, 2013. augusztus 30.

Balogh Andrds

az Alap képviseletében
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