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Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés

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

Elvégeztiik a Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia (tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés
I./1-VIl. pontjaiban taldlhaté szamviteli informacidinak (tovabbiakban ,szamviteli informaciok”) a
konyvvizsgalatat.

A vezetés felelGssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel§ Zrt. ligyvezetése (tovabbiakban ,vezetés”) felel6s az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrol szol6 2011. évi CXCIII. térvénnyel Gsszhangban
torténd elkészitéséért, kulonos tekintettel az eszkdzok és kotelezettségek leltarral vald aldtamasztasaert, a
kezelési koltségeknek az Alap letétkezel6je dltal megadott értékelése alapjan torténd elszamolasaert, valamint
az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akar
csalasbal, akar hibabol eredd Iényeges hibas éllitdsoktdl mentes éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgalo felelGssége

A mi felelsségiink az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonds tekintettel az éves jelentéshen
bemutatott iddszak végi leltardnak, valamint az adott id6szakban elszdmolt kezelési koltségeknek a
véleményezése konyvvizsgalatunk alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati
Standardokkal Osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kovetelményeknek, valamint hogy a konywvizsgalatot ugy tervezzik meg és végezzilk végre, hogy kell6
bizonyosséagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibas allitasoktol.

A konyvvizsgalat magaban foglalja olyan eljdrasok végrehajtdsat, amelyek célja kényvvizsgalati bizonyitékot
szerezni az éves jelentésben szerepl§ szamviteli informaciok oOsszegeirl és kozzétételeirGl. A kivdlasztott
eljarasok, beleértve az éves jelentés akdr csaldsbol, akdr hibabdl eredd, lényeges hibas dllitasai kockazatainak
felmérését is, a konyvvizsgald megitélésétsl fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor a konyvvizsgdlo az éves
jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdsa szempontjabdl relevans bels6 kontrolit azért
mérlegeli, hogy olyan kdnyvvizsgélati eljardsokat tervezzen meg, amelyek az adott kdrUlmények kozott
megfelelek, de nem azért, hogy a gazddlkod6 egység belsé kontrolljanak hatékonysagara vonatkozban
véleményt mondjon. A konyvvizsgalat magdban foglalja tovabbé az alkalmazott szamviteli politikak
megfelelségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelenteés
atfogd prezentéldsanak értékelését is.

Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegend8 és megfelel§ alapot nyujt
konyvvizsgaldi véleménylink megaddsahoz.

Az RSM DTM AUDIT a fliggetien cégekbi allo RSM International szémviteli és tandcsaddi haldzat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi haldzat, amelyek tagjai sajét jogukon ajénljak szolgaltatdsaikat.
Az RSM International nem jogi személy.
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Vélemény

Véleményiink szerint a Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia 2012. december 31-ével végz6d6 évre
vonatkozd éves jelentés I./1 és VII. pontjdban kozolt szamviteli informdciék minden Iényeges szempontbol a
befektetési alapkezelSkrél és a kollektiv befektetési formakrdl sz616 2011. évi CXCIIl. térvénnyel dsszhangban
keriiltek &sszedllitasra. Az éves jelentésben szerepl$ eszkozok és kotelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az
éves jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelGje altal adott értékelés alapjan kerlltek
elszamolasra.

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatunk kizardlag az éves jelentés I./1-VIl. pontjaiban talalhaté szamviteli informacidkra vonatkozott.

Budapest, 2013. aprilis 24.
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2012.

I. A Raiffeisen Alapok Alapja - Konvergencia dltaldnos informdciok

1. Alapadatok

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

Székhelye:

Konyvvizsgdld neve:
g

Székhelye:
Elszdmolds napja:

Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Raiffeisen Alapok Alapja — Konvergencia
111174

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

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

1054 Budapest, Akadémia u. 6.

RSM DTM AUDIT Tandcsadé Kft., Frick Beatrix
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyilt végi értékpapir alap

kiegyensilyozott vegyes alap

Futamideije: hatarozatlan

2. Az Alap stratégidja

Az Alapkezeld az Alap mindenkori t6kéjének legaldbb nyolcvan szazalékat befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befektetési
értékpapirokba fekieti. Az Alap déntden kelet és kdzép-eurdpai — azon belil is elsésorban orosz, lengyel, cseh és hazai ~, kisebb
részben egyéb feltérekvd piaci dllamkétvényeket és részvényeket vasarlé befektetési alapok jegyeit vdsdrolia. A Befektetési jegyek
zavartalan visszavaltdsdhoz szikséges likviditas fenntartdsa érdekében az Alapkezel az Alap mindenkori t6kéjének legaldbb 10%-dt
hazai pénzpiaci alapokba fekieti. Az Alapkezelének 2007.01.2946! lehetdsége van az Alap mindenkori t6kéjének maximum 10%-ig

olyan befektetési alapokba fektetni, amelyek befektetési politikdja nem illeszkedik az Alap befektetési politikdjéhoz.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre jut neité eszkézértékének alakulasa (fordulénap elétti utolsé kereskedési

napon)

Arfolyam Arfolyam Netto Brutié éves A ref. Index

valtozas eszkozérték hozam hozama
2012.12.28 12,21% 5,424053 Ft 4 060 434 767 Ft 14,28% 12,65%
2011.12.30 6,29% 4,833679 Ft 5341 641 951 Ft -4,42% 3,67%
2010.12.31 20,86% 5,158238 Ft 8 839 053 163 Ft 22,79% 19,58%
2009.12.31 42,80% 4,267810 Ft 8 379 136 263 Ft 44,98% 44,68%
2008.12.31 -40,24% 2,988746 Ft 6782 652 386 Ft -39,86% -32,35%
2007.12.31 12,43% 5,001270 Ft 17 670 138 961 Fi 14,34% 10,87%
2006.12.29 11,95% 4,448153 Ft 24 015 132 267 Ft 15,04% 18,43%
2005.12.30 30,56% 3,973201 Ft 7 973 597 071 Ft 34,09% 37,41%
2004.12.31 12,24% 3,043104 Ft 1261 527 486 Ft 15,07% 22,90%
2003.12.31 19,85% 2,711206 Ft 1063 153 143 F+ 22,25% 18,78%

A brutté hozam” kifejezés azt jelenti, hogy az alapot terheld kéliségeket nem vettik figyelembe a hozam kiszamitasandl, igy az
ésszehasonlithaté a referenciaindex hozamaval. Az drfolyamvdltozds szdzalékos mértéke a befektetd dltal elérhetd vagyonnévekedést

mutatja be, amennyiben a teljes évben megtartotta befektetését. A fenti hozamok nem jelentenek garanciét a jGvére nézve és nincsenek
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA o EVES JELENTES 2012.

6sszefiiggésben az alapok jSvébeni hozamaival. A kézélt hozamadatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkoznak. Az alap

induldsanak évében a hozamok egy évnél révidebb idére vonatkoznak.

ll. Vagyonkimutatds

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.
Instrumentum Devizanem ISIN kod Néveérték Eszk8z érték %

Atruhéazhaté értékpapirok 5001 126 087 93,41
ASIA-EQUIT EUR ATOOO0AOMRT? 4239 109 321 969 2,04
CAAM FDS LAM usb LU0201575346 373 51750015 0,97
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 35 542 664 486 184 12,41
PICTET EAST EUR LU0131718073 6164 586 695 003 10,96
PIO EAST EU EUR ATO000764873 77 799 444 898 981 8,31
RAIF EURAS_T EUR ATO000745864 2141 103 896 192 1,94
RAIF EUROV EUR ATO000740659 18 301 1038815305 19,40
RAIFF.CAP.M. EUR LU0518138986 36 407 961008 973 17,95
RALA HUF HU0000702097 78 603 767 154 164 468 2,88
RCB RUSSLAND EUR ATOOO0AOQ7FR3 14510 307 933 793 5,75
SCHRODER EUR LU0106820292 92773 578 155 204 10,80
Banki egyenlegek 365 633 971 6,83
Folyészamla - EUR EUR 318 201 381 5,94
Folyészdmla - HUF HUF 47 432 590 0,89
Egyéb eszkézok 75917 478 1,42
Ertékpapir Ugyletek elszdmolasabsl ereds kovetelések 75917 478 1,42
Osszes eszkoz 5442 677 536 101,66
Kotelezettség -88 755 387 -1,66
Ertekpapir gyletek elszamolasabél ereds kotelezettségek 76 398 940 -1,43
Egyéb kételezettségek -12 356 447 0,23
Netté eszkozérték 5 353 922 149 HUF
Unitok szama 1104718 305

Egy jegyre juté netté eszkozérték 4,846414 HUF

Az éves beszamolé és a portfolié jelentés szamai kodzdtti eltérés okait

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémelé 2012. janudr 31-ig ismertté valt informacidkra épil, addig a portfolié jelentés szdmai
2012. elsé forgalmazési napjan, mint nyité érték keriltek meghatérozasra a 2011. évi utolsé forgalmazési napi dllomanyi adatok
alapjdn. A kételezetiségek kézott is megjelennek az elsd, mar 2012. évi forgalmazdsi napig szamolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 201 1. évi kdltségek és kotelezettségek kerilnek elszdmolésra.

Beszdmolé NEE szémitds Kildnbozet (eFt-ban)

Sajat toke / Nettd eszkozériek 5355747 5353922 -1 825
Kilénbézet tételesen:

Pénzeszkdzok 365 583 365 583 0
Eriékpapirok 5001126 5001 126 0
Kévetelések és aktiv elhat. 34 75 968 75934
Kotelezeltségek és passziv elh. -10 996 -88 755 77 759

Raiffeisen 3
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA o EVES JELENTES 2012.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSO KERESKEDESI NAPON

2013.01.02.

Instrumentum | Devizanem | ISINkéd | Névérték | Eszkoz érték | %
Atruhazhaté értékpapirok 3 805 294 932 94,91
2015/C MAK HUF HU0000402581 33 780 000 36 439 939 0,91
D130220 HUF HUOO00518865 33 740 000 33 497 005 0,84
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 26 370 521 561 445 13,01
PICTET EAST EUR LU0131718073 5045 558 270 408 13,92
PIO EAST EU EUR ATO000764873 62 209 395 578 365 9,87
RAIF EUROV EUR ATO000740659 10 386 656 926 054 16,39
RAIFFEISENOS EUR ATO000805460 7127 625 485 220 15,60
RALA HUF HU0000702097 78 603 767 163 779 909 4,09
RCB RUSSLAND EUR ATOOO0AQO7ZFR3 11338 258 101 786 6,44
SCHRODER EUR LU0106820292 74109 555 654 801 13,86
Banki egyenlegek 213 156 234 5,32
Folyészamla - EUR 195 954 008 4,89
Folyészamla - HUF 17 202 226 0,43
Osszes eszkoz 4018 451 166 100,23
Kotelezettségek -9 195 099 -0,23
Egyéb kotelezetiségek -9 195 099 0,23
Nefto eszkozérték 4 009 256 067 HUF
Unitok szama 741611 320
Egy jegyre juté neito eszkézérték 5,406142 HUF

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszémolé 2013. janudr 31-ig ismertté valt informdcidkra épil, addig a portfolié jelentés szédmai

2013. elsé forgalmazdsi napjan, mint nyité érték keriltek meghatdrozasra a 2012. évi utolsé forgalmazési napi dllomdnyi adatok

alapjén. A kotelezeftségek kdzdtt is megjelennek az elsd, méar 2013. évi forgalmazési napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszdmoldban a tényleges 2012. évi kéltségek és kotelezetiségek keriilnek elszamoldsra.

Beszdmold NEE szamités Kilonbézet (eFtban)
Sajdt téke / Nettd eszkdzértek 4011014 4 009 256 -1758
Kilénbozet tételesen:
Pénzeszkdzok 213 143 213 143 0
Ertékpapirok 3 805 281 3 805 295 14
Kovetelések/ Aktiv idébeli elhat. 11 13 2
Kotelezettségek/ Passziv id. elh. -7 421 9195 1774

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

eszkozérték

Befektetési jegyek forgalma (db, Ft)

Forgalomban lévd befektetési jegyek 2012.01.02-n

1104718 305

2012. évben eladott befektetési jegyek

45 367 411

2012. évben visszavdlott befektetési jegyek

408 474 396

Forgalomban lévé befektetési jegyek 2013.01.02-én

741 611 320

Portfolié 8sszesitett nettd eszkézértéke 2013.01.02-én

4 009 256 067

Egy jegyre juté netté eszkdzérték 2013.01.02-4n

5,406142

X
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA o EVES JELENTES 2012.

IV. A befektetési alap 6sszetétele

Nagysdgrend: Ft

Megnevezés Devizanem ISIN kéd Névérték Eszkoz ériék %
Tézsdén hivatalosan jegyzett atruhazhato értékpapirok o 0,00
Mas szabdlyozoft piacon forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok ] 0,00
Kézelmultban forgalomba hozott atruhazhaté értékpapirok o 0,00
Egyéb atruhazhato értékpapirok 3 805 294 932 94,91
ESPA DANUBIA EUR ATO000831409 26 370 521 561 445 13,01
PICTET EAST EUR LUO131718073 5045 558 270 408 13,92
PIO EAST EU EUR ATO0007 64873 62 209 395 578 365 9,87
RAIF EURCY EUR ATO000740659 10 386 656 926 054 16,39
RAIFFEISENOS EUR ATO000805460 7127 625 485 220 15,60
RALA HUF HUO000702097 78 603 767 163 779 909 4,09
RCB RUSSLAND EUR ATOOOOAO7FR3 11338 258 101786 6,44
SCHRODER EUR LUO106820292 74109 555 654 801 13,86
2015/C MAK HUF HU0000402581 33 780 000 36 439 939 0,91
D130220 HUF HUO000518865 33 740 000 33 497 005 0,84
Netté eszkdzériék 4 009 256 067 100,00

Az Alapkezeld az Alap mindenkori t6kéjének legaldbb nyolevan szézalékat befektetési alapok jegyeibe és egyéb kollektiv befekietési
értékpapirokba fekteti. Az Alap déntden kelet és kézépeurdpai — azon beliil is elsésorban orosz, lengyel, cseh és hazai -, kisebb részben
egyéb feltdrekvd piaci dllamkdtvényeket és részvényeket vasdrlé befektetési alapok jegyeit vasdrolja. A Befekietési jegyek zavartalan
visszavdltaséhoz szitkséges likviditds fenntartdsa érdekében az Alapkezeld az Alap mindenkori t6kéjének legalabb 10%-at hazai

likviditdsi és pénzpiaci instrumentumokba fekteti.

Az Alap jellegébdl adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény és pénzpiaci alapok portfolién belili ardnyénak a
mindenkori piaci kildtésoknak megfeleld meghatdrozasara, illetve az egyes befektetési alap tipusokon belill a konkrét befektetési alapok
kivélasztasara irdnyul. Az Alapkezeld az alalapkezelével egyiitimikddve elsésorban olyan befektetési alapokat vélaszt ki, amelyek
befektetési politikdja illeszkedik az Alap meghirdetett befektetési politikdjéhoz. Ez elsésorban a kelet- és kézép-eurdpai régidra fékuszald
alapokat jelenti, de a konvergencia folyamat tégabb értelmezése alapjén a portfélié kisebb hanyada dzsiai alapokba kerilhet id&nként
befektetésre. Az Alap befektetési politikdjanak 2007-es médositdsa értelmében az Alapkezelének lehetdsége van az Alapot t8kéjének
10%-dig olyan befekfetési alapokkal felidlteni, amelyek befektetési stratégidja nem illeszkedik szorosan az Alapéhoz. Ez lényegében azt

jelenti, hogy megnyilt a lehetéség mas régidkra szakosodott, vagy globdlis fejléds piaci fékusszal rendelkezd alapok vasarlaséra.

A félév végén az el6zé idészakhoz hasonléan a portfolié a likvid eszkézoksn (latraszélé szamlan elhelyezett banki betét) felil kizardlag a

fenti téblazatban az egyéb airuhdzhatd értékpapiprok kategdridba sorolt nyilt végl befektetési alapok befektetési jegyeit tartalmazta. A

befektetési jegyek solyanak évkozi valtozasét és a részvény-kdtvény kitettség alakuldsat az alabbi tablazat foglalia:

Suly a porifolioban 2011.12.31 2012.03.31 2012.06.30 2012.09.30 2012.12.31
Kotvény Alapok 43,0% - 46,3% 47,4% 46,9% 45,1%
RCM KeletEurépa Katvény Alap 19,4% 20,3% 19,6% 17,3% 16,4%
Raiffeisen Likviditasi Alap 2,9% 3,3% 3,8% 3,9% 4,1%
ESPA Danubia Kétvény Alap 12,4% 12,5% 13,0% 12,9% 13,0%
Pioneer Kézép- és KeletEurdpai Kotvény Alap 8,3% 8,4% 8,5% 10,3% 9,9%
Magyar Allamkatvény 0,0% 1,9% 2,5% 2,5% 1,7%
Részvény Alapok 50,2% 51,8% 52,0% 51,2% 49,1%
RCM Feltdrekvd Eurépa Részvény Alap 17,9% 16,7% 20,2% 14,3% 15,6%
RCM Eurdzsia Részvény Alap 1,9% 1,8% 0,0% 2,8% 0,0%
Pictet KeletEurdpai Részvény Alap 11,0% 12,8% 13,0% 14,2% 13,9%
x Raiffeisen 5
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2012.

RCM Oroszorszag Részvény Alap 5,8% 5,0% 5,2% 5,6% 6,4%
RCM Azsia Részvény Alap 2,0% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Amundi Lafin-Amerika Részvény Alap 1,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Schroder Feltrekvé Eurdpa Részvény Alap 10,8% 12,8% 13,6% 14,3% 13,9%

Készpénz 6,8% 1,7% 0,6% 1,9% 5,1%

Az els félév soran az alapkezelé kismértékben névelte a kotvény eszkdzosztdly silyat a hazai dllampapir kitettség emelésével. A véltozds
csak margindlisnak fekinthetd az elsd negyedévhez viszonyitva. A részvény eszkézosztdly esetében az dzsiai és latin-amerikai
részvényekbdl a feltérekvd eurdpai régidba silyoztunk dt, tekintettel a visszaesé ézsiai és latin-amerikai konjunktira elérejelzésekre. A
masodik félévben az alapkezeld megszintette az eurdzsiai kitettséget, és ezzel minimdlisan csékkentette a részvény alulsilyt. A ktvény
eszkdzosztély solydt - a masodik félév erdteljes kétvénypiaci emelkedését kdvetden - a negyedik negyedév végén profitrealizdldssal

mérsékelte az alapkezeld. A részvényeszkdzosztdly silya kis mériékben csdkkent a negyedév végére.
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RAIFFEISEN ALAPOK ALAPJA — KONVERGENCIA « EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulésa a térgyidészakban

2012 Nagysdgrend: eFt
Pénzligyi muveletek bevételei 564785
Folyészdmlakamat 5678
Kapott osztalék, részesedés 47 832
Kapott kamat értékpapirok 764
Ertékpapir arf.eredm. 452 074
Devizds mérlegtételeken realizdlt drfolyamnyereség 58 437
Pénziigyi miveletek raforditasai 294724
Fizetett kamatok 4
Eriékpapir érf.eredm. 241 616
Devizds mérlegtételeken realizalt arfolyamveszteség 53104
Egyéb bevételek 7 328
Trailer fee 7 328
A mikadeési ksltségek 101 221
Bankforgalmi jutalék 1
Alapkezelé koltsége 88 850
Letétkezeld koltsége 7 802
Bizomdnyosi dij
Eriékpapirmozgatds kltsége 540
Keler dij 106
Mérlegvizsgdlat 418
Kényvvezetés 2 392
PSZAF dij 1112
Egyéb raforditasok 2
Egyéb réforditasok 2
Rendkiviili bevételek Y
Rendkivili raforditasok o
Fizetett, fizetendo hozamok (]
Targyévi eredmény 176 166
Felosztott jovedelem o
Ujra befektetett jSvedelem 176 166
Ertékpapirek érékkildnbszete 420 507
Allamkatvények 2 593
- kamatokbdl, osztalékbdl 925
- egyéb 1668
Diszkont kincstarjegyek 1764
- kamatokbdl, osztalékbé! 0
- egyéb 1764
Befektetési jegy 416 150
- kamatokbdl, osztalékbdl 0
- egyéb 416 150
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Tokeszdmla véltozdsai 2012. december 3 1-ig szdmolt felhalmozott kamatokkal. {Nagységrend :eFt]

Id&szak nyitéallomany Id&szak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlds
Bankbetétek 365 583 213 143 5,31%

Id&szak nyitdallomany ld8szak zarédllomany
Vagyonelem t8zsdei ép.  t6zsdén kiv. ép. t6zsdei ép. tézsdén kiv. ép. Megoszlés
Ertékpapirok 0 5001126 0 3 805 281 94,87%
Allamkatvények o 0 0 36 426 0,91%
2015/C MAK 0 0 0 36 426 0,91%
Befektetési jegyek 0 5001 126 0 3 735 358 93,13%
ASIAEQUIT 109 322 0 0,00%
CAAM FDS LAM 51750 0 0,00%
ESPA DANUBIA 664 486 521 562 13,00%
PICTET EAST 586 695 558 270 13,92%
PIO EAST EU 444 899 395578 9.86%
RAIF EURAS_T 103 896 0 0,00%
RAIF EUROV 1038815 656 926 16,38%
RAIFFEISENOS 0 625 485 15,59%
RAIFF.CAP.M. 961 009 0 0,00%
Raiffeisen Likviditasi Alap 154 165 163 780 4,08%
RCB RUSSLAND 307 934 258 102 6,43%
SCHRODER 578 155 555 655 13,85%
Egyéb kotvények 0 0 o 33 497 0,84%
D130220 0] 0 0 33 497 0,84%

ldészak nyitéallomany lddszak zarééllomany
Vagyonelem Megoszlés
Aktiv idobeli elhatarolas 34 11 0,00%
Osszesen 0 5366743 0 4018 435 100,19%

VI. Szérmaztatoft ligyletek

Az Alap a targyidészakban és 2012. december 31-én szdrmazékos poziciéval nem rendlelkezett.

Vil. Az alapkezelé miikédésében bekévetkezett véltozdsok

Tarsasag tulajdonosi szerkezetében tevékenységi korében és az igazgatésdg dsszetételében jelentds véliozas nem kévetkezett be a 2012.
évben, (j Uzletdgat, vagy szolgdliaiast nem inditott. A térsasag feligyeld bizottsagaban két valtozés tortént. Az Alapkezel§ kézgyilése
2012. méjus 30. napjétsl visszahivia Soés Csaba feligyeld bizottsagi tagot és ezzel egy idében 2014. majus 31. napjdig a feligyeld
bizottsdg tagjava vélasziotta Devics Evat, tovébbd 2012.12.17- hatdllyal Szabo Ferenc feligyeld bizottsagi elndk helyére Maté

Norbertet vélasziotta, akinek kinevezése szintén 2014.05.31 -ig szél.
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2012-es évben nem indfott és az év sordn nem is jdrt le hatdrozott futamideji befektetési alapja az Alapkezelének, igy az év végén a
Tarsasag huszonnégy befektetési alapot kezelt. A 2012-es év folyamdn az Alapkezelé befektetési alapokban kezelt dlloménya az év eleji
csokkenését kovetben az év kozepétd] mérsékelien emelkedett. Az dllomdnyra vonatkozéan jelentds esemény volt, hogy a Raiffeisen
Ingatlan Alap 2012. jiniusdban hozamot fizetett a befekietdi szdmara, ami kézel 19 milliard Ftos kifizetést jelenteft. A 2011. év végi
170,95 milliard forintos dllomény egy év leforgdsa alatt a fenti tényezdk miatt 156,95 millidrdra csdkkent. Az Alapkezelé a nyilvanos

befektetési alapok piacén 4,91%os részesedést tudott magdénak a 2012 év végén.

VIIl. A befektetési politika alakuléséara haté fontosabb tényezék

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

A magyar kamatozd eszkézék piacan erds hozamesskkenés volt megfigyelhetd 2012-ben. Az esztendd elsé par napjan még semmi jel
nem mutatott arra, hogy a hazai kétvények esetében jelenids drfolyam-emelkedéssel lehetne szamolni, hiszen az eléz8 év végi
bizonytalansdg még erésen jelen volt a piaci hangulatban. Az éves maximdlis elvart hozamszinteket mér januér 5-én megtapaszialték a
befektetdk, amikor is a 10 éves magyar &llampapithozam 10,69%-0s, az 5 éves 10,66%-0s, mig a 6 hénapos 8,85%s értéket mutatott.
A magyar kormény kommunikéciéjdban erés fordulat kévetkeziében bejelentette, miszerint az orszég bizfonsagos finanszirozhatésaga
érdekében egy 0] szerz8dés megkstésére fog torekedni a Nemzetkszi Valutaalappal. Ezt kévetden a hazai dllampapirpiac mozgasa
nagyban figgétt attdl, hogy mikor és milyen kérilmények kozstt hozzdk létre azt a bizonyos megdllapoddst az IMFfel. A
hozamesokkenés elsé hulldmat azok a hirek vdliotték ki, hogy egyre kdzelebbinek tint az aldirds pillanata. Azdta tudjuk, hogy az {j
szerzddés megkétése az év sordn néha kdzelebbinek, néha tavolibbnak tiint ugyan, de végiil nem térént meg az év utolsé napjdig sem.

A nemzetkézi piacoknak a legfontosabb tavalyi eseménye volt mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank az 85z elején bejelentette a
harmadik eszkézvésdrldsi programijdt, amivel hatalmas likviditdst biztositott a pénzpiacoknak. A FED dltal biztositott pénzbéségnek
egyértelmi hatdsa az lett, hogy a fejlett dllamok kétvényei egyre keresettebbé vdltak, igy nyomva lefelé az oft elérhets
&llampapirhozamokat. A folyamat tartés volt, ezdltal nydjtva segitséget nemcsak az amerikai finanszirozasi problémdk megoldéséaban,
hanem az Eurdpai Unié fejlett orszdgainak dllampapir értékesitéseiben is. Azaz egyre csdkkend hozamszinteken lehetett hozzdjutni a
német és a francia dllampapirokhoz egyarant. A nemzetkézi piacokon ennek kévetkeziében kialakult egyfajta ,yield hunting” azaz
Jhozamvadészat” az év mésodik felében, ami miatt egyre keresettebbé véliak a feltérekvd piacok kamatozé eszkdzei is. A feltérekvd EU-s
orszégok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken til nagyban segftette az is, hogy az Eurépai Kézponti Bank egy nagyaranyd periféria
kétvényvasarldsi programot jelentett be, mely szerint a jegybank korlatlanul vasarolhaing a bajba jutott EU-s orszégok dllampapirjait,
amennyiben az egyes orszégok megfelelnek bizonyos szigord EUAMF kéliségvetési feltételeknek. A vélsagkezelés tekintetében a kordbbi
igen merev német dlldspontban is vdltozds kdvetkezett be, a német korméanyfé ugyanis tdmogatéan nyilatkozott a tervezett jegybanki
akciérél. A magyar dllampapirpiacon jelentés kereslet jelentkezett a fent emlitett likviditdsbéség, és hozamvaddszat fokozéddasaval, de
nagyban segftették a hazai piacot az EKB bejelentései is. gy Uj impulzus érkezett a magyar kamatozéd eszkézék piacéra és emiatt
szeptembertél Gjabb hozamesdkkenési hullam volt tapaszialhaté. Ez a jelenség éreztette hatasat mind a révid, mind a hosszd tavd
futamidé esetén.

A révid futamideji &llampapirok kamatainak mérséklédése és féként a globadlis likviditasbéség jelenléte segitette az augusztus 29-én
elindiiott &s év végéig kitarté, folyamatos és szisztematikus kamatesskkentési periddust. A Magyar Nemzeti Bank monetdris tandcsa a
magas infléciés szint ellenére inditotta el kamatvagd ciklusét, azzal magyarézva déntését, hogy a gazdasagi novekedést szeretnék
segiteni az alacsony kamatkémyezet kialakitasaval, hiszen az egyedili szempont mér nemcsak o kitézstt inflacios cél. A csokkenés
mértéke mindegyik kamatdontd Glést kévetden 0,25%os volt. A kamatesdkkentés az orszég jovébeni fiskdlis helyzetére pozitiv hatést

jelent, viszont a jelentésége a gazdasagélénkités illetéen jatszott szerepének még nem latszik egyértelmien.
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A 2012-es évben a fentiek alapjén az egyik legjobb befektetés volt kdzép- és hosszitdvis magyar kamatozé eszkdzéket tartani a
befekietési portféliéban, hiszen a hosszilejaratié magyar dllampapirok teljesitményét bemutaté MAX index a taglalt évben 21,90%-os
ndvekedést tudott felmutatni, mig a Magyarorszagon inkabb preferdlt rovidebb kamatozé eszkézdk teljesitményét bemutaté RMAX index
8,52%-0s eredményt tudott teljesiteni. A MAX index tavaly nyijtotta torténelmének legjobb redlhozamat a befektetéi szémaral

A forint &rfolyama is trendszerlien erésédétt a 305-310 HUF/EUR szintekrdl, a 290 HUF/EUR kérili szinteken zart. Az drfolyam egyszer

gyengiilt az év sordn a 300-as szint f5lé, de csak rovid ideig tartézkodott oft 2012 tavaszdén.

|d8szaki valtozds Eriéke a negyedév végén
MAX MAXC RMAX EUR HUF Alapkamat

2012. Q1 ‘ 4,37% 4,05% L 2,02% 29560 7%
2012. Q2 5,91% 5,22% 2,07% 288,22 7%
2012. elso félévi valtozas 10,54% 9,48% 4,13% +7,36%
2012.Q3 k L 4.85% 4,46% 212% . 28371 6,50%
2012.Q4 5,17% 4,70% 2,06% 291,29 5,75%
2012. masodik félévi véltozas 10,27% 9,36% 4,21% -1,05% -

2012 evi valtoz

forras: MNB, AKK

A nemzetkézi kétvénypiac

A nemzetkézi kétvénypiacon a 2012-es év folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy az esztendd elsd felében a fejlett és a fejléds
orszagok kamatozé eszkéz piacainak mozgdsai elvéliak egymdstdl, mig az év masodik felében nagyon hasonlé trendet kévettek.

A fejlett gazdasdgok hossz futamideji papirjainak drazdsa, tgymint az Egyesilt Allamok, Németorszdg, Franciaorszdg és Japan 10
éves futamideji kétvényei marciusra ériék el a targyalt év hozammaximumét, viszont ez egyetlen esetben sem volt kiemelkedSen magas
érték. Ez szdmszerlien annyit jelentett, hogy az amerikai hosszi tavii (10 éves) papir az év elején 1,95%os elvért hozami volt és az éves
maximuma is csak alig volt magasabban (2,37%). A német 10 éves allamkétvény is csak a 2%-os elvart hozamériéket kézelitette marcius
kézepére, mig a francia 3,36%on volt az éves maximuman. A fejlédé gazdasagok dllampapirjai viszont nyar kézepére érték el a
maximum szintjeiket, mégpedig az akkor fékuszban 1évd problémdk akkumulalédaséra reagdlva.

A kdzponti téma 2012 elsd felében az eurdpai adéssagvélsag, azon belil is elsésorban a gérég valaszidsok kimenetele és azzal
sszefiiggésben Gérégorszag eurozéna tagsaga volt. A masodik negyedévre mér a spanyol bankrendszer problémdi is felszinre keriltek.
Ezek a problémdk sszpontosultak nydr kdzepére, hiszen egy esetleges gorég dllamesdd és a spanyol pénzpiaci szekior &sszeomldsdnak
lehetésége egyre valészinlbbé valt. Ezen események lehetséges beksvetkezte igen negativan hatott volna az euréra és az Eurépai Unid
orszégainak finanszirozdsi feltételeire. Tehdt ezek o félelmek haijtottak felfelé a hozamokat a fejlédd orszagok kétvénypiacain, ami végil
azt eredményezie, hogy a spanyol 10 éves hozamok elérték a 7,6%os szintet, mig az olasz hasonld futamideji dllamkotvény esetén is
7,6%0s mérték volt megfigyelhetd. Az eurépai félelmek mellett az Egyesilt Allamokban sem javult néhdny fontos makrogazdasagi mutaté
az év kézepéig. Az amerikai jegybank elndke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.-4n bejelentette, hogy a FED két kordbbi
kétvényvasarldsi ciklusat mellyel nagyfoki likviditasbéséget biztositott a tékepiacoknak, QE3 néven folytatigk. Tajékoztatiak arrél, hogy ez
a program egészen oddig fog fartani, mig nem javulnak érdemlegesen a makrogazdasdgi mutaték az Egyesilt Allamokban. Az okok
kézét a legfontosabbnak a munkanélkiliség magas szintjét jelélték meg (8%). Bejelentették még tovabbd, hogy a FED kitart az alacsony
kamatszint mellett {0,25%), amellyel kapcsolatban elmondtak, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurépdban a QE programokhoz nagyon hasonlé ferveket jelentetiek be, mégpedig azt, hogy a bajba jutott uniés orszdgok
allamkétvényeit fogjék vésarolni amennyiben megfelelnek a szigori fiskélis eléirdsoknak. Az Eurépai Kézponti Bank részérdl a
megvaldsitds kordntsem volt hasonlé mértékii az amerikaihoz képest. Az viszont igaz, hogy az EKB csokkentette az eurd irényadd kamatét
0,75%os szinfre. Eurépa adéssdgvélsdga nydrra egyre silyosbodott, a periféria orszdgok csak egyre magasabb kétvénykamatok mellett
tudtak értékesiteni dllampapirjaikat. A két jegybank (a FED és az EKB) a monetdris politikat lazité bejelentései és lépései viszont a nydr

végén gyakorlatilag azonnali enyhiilést eredményeztek a nemzetkézi kétvénypiacokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ala
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kiszott Gjra (1,76%), a német ugyanilyen futamideji kétvény pedig 1,32%ra csokkent. Emelleft a periféria orszdgok kétvényhozamai is
jelentsen csdkkentek, hiszen a spanyol és az olasz 10 éves lejaratd papirok is 5,2% kériil zartdk az évet. A periféria orszdgok befektetdi
kockdzatét tikrézé 5 éves CDSeldrak is hasonld emelkedd irendet mutattak az év kdzepéig, majd onnantél kezdve csdkkend

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

A hazai és régids részvénypiac

A rossz évkezdet ellenére 2012 elsé negyedéve a hazai részvénypiac szémdra kiemelkedd teljesitményt hozott abban az értelemben,
hogy mind régiés sszehasonlitasban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a legjobbak kézétt volt taldlhatsd. Az elsé negyedév,
ahogy vilégszerte, idehaza is elsésorban a bankszekiorrél szélt. A 2011-ben jelentds arcsékkenést megélt szekiort Gjra felfedeziék a
befekteték, igy a hazai piacon is a két bankpapir (OTP, FHB) teljesitménye volt kiemelkeddé a BUX indexet alkoté részvények kézil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szérést hozott a BUX index dsszetevdi teljesiiményében. Az dtlagot kifejezd -6,95%os teljesitménynél
minddssze 5 részvény teljesitett jobban, ezek kozstt taldlhaté az EGIS, a Richter és az OTP is. Az OTP annak ellenére maradt relative
erds, hogy a kormany Gjabb és Gjabb terheket pakolt a bankrendszer vélldra. A szektordlis kildnadék nagyobb mértékben rontottak a
MOL és killondsen a Magyar Telekom megitélését. Az igazi vesztesek azonban a kispapirok voltak.

Az elsé negyedéves +9,8% utdn 7,0%kal esett a hazai részvénypiac legfdbb indikatoranak, a BUX-nak az értéke 2012 masodik
negyedévében, ezzel 2012-es teljesitménye 2,2%-ra romloit [Onius végére.

Osszességében elmondhaté, hogy a régid nem nyuijtott kiemelkeddt az elsé félévben, ebben elsdsorban az eurozéna vélsdga jdtszott
szerepet, hiszen a térség orszdgainak gazdaséga ezer szdlon kapesolédik NyugatEurépdhoz.

A felemds évkezdet ellenére jelentds részvénypiaci emelkedés volt tapasztalhaté a 2012-es év végére régidnkban. Fontos azt létni, hogy
miutan a FED bejelenfette a monefdris lazité programjdnak Gjabb csomagjét és az Eurépai Kézponti Bank is hasonlé |épésekrdl
nyilatkozott, a bejelentéseket kdvetéen elkezdtek emelkedni a részvénypiacok mind Eurépa fejlett, mind a felidrekvd régidjaban, gy
hazdnkban is.

A hazai piacot viszont jelentSsen befolydsolték azok a hirek is, hogy a kordbban ideiglenesnek szdnt szektordlis kiilénaddk a
vérakozasokkal szemben mégis dllandd teherként jelennek meg a vdllalatok adékstelezettségei kézétt. A hazai piacot mozgdsban
tartottak tovabbé azok a hirek is, hogy a Nemzetkszi Valutaalappal kétend$ 0j hitelmegdllapodds megsziiletik-e vagy sem. A nemzetkdzi
és hazai hirek szorftaséban a BUX lényegesen kevesebbet tudott profitalni az év mdasodik felének dltaldnos optimista hangulatabdl. A
hazai index mindésszesen 7,06%kal fudott emelkedni a teljes év teljesitményét figyelembe véve, mig a lengyel piacot leiré WIG 20 index
a sajdt devizdjdban vizsgdlva t6bb mint 19%-ot erésddsttl A magyar piac teljesitményéhez képest a cseh piac is kétszer olyan erés volt,
hiszen a PX részvényindex 14,01%-ot tudta ndvelni az értékét.

A magyar papirok értékelésekor a BUX régids tarsaihoz képesti gyengébb teljesiiménye mar megmutatia, hogy az egyedi részvények
kéziil csak egy-kettd produkdlt kiemelkedd eredményt a magyar piacon. Az OTP érfolyama jelentésen emelkedett az év sorén annak
ellenére, hogy a bankadét dllandé adéelemként kivénja megtartani a korményzat. A bankpapir ara 28,96%-al keriilt feliebb az év elsd és
utolsé napja kdzot, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fron dllt meg. A mésik bankpapir, az FHB mindekdzben 16,13%-ot vesztett az
értékébdl, igy jelenitve meg a két cég kozotti értékelésbeli kiilosnbséget. A két fontosabb gydgyszergyarté cég papirjai, a Richter és az
Egis eredménye kdztt nem volt ennyire éles kilénbség, mig az eldbbi teljesitménye 5,88%0s, az utdbbi -0,65%. A MOL is csak csekély

emelkedést ért el. A legjelentésebb veszteséget elszenvedd blue<hip papir az Mtelekom volt, amely az &rénak 27,7 5%t vesztette el.

BUX Ft RTS $ PX Czk WIG20 Plz MXMU* $ CETOP20 Fi
2012.Q1 | 979% ‘ g L 660% 19.30% 6.27%
2012. Q2 -6,95% -0,49% -13,05%
2012. H1 2,16% +6,10% 3,73%
2012.Q3 | 7,19% a0k o 8T8%
2012. Q4 -2,23% 8,92% 6,12% 9,29%
2012. H2 4,80% 15,30% 13,52% 18,35%

forras: Bloomberg
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A nemzetkdzi részvénypiac

A 2012-es év hasonléan indult a 2011-es esztendd utolsé negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment végbe az észak-amerikai
részvénypiacon az elsé hédrom hénapban. Az elsé negyedévet kdveté hénapban viszont egy trendfordulé volt a t8zsdén, amit mi sem
mutat jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény ardt magdba foglalé részvénykosar, az S&P 500 index dprilis kézepéig
ugyan t3bb mint 11%-ot emelkedett, viszont ezt az erésddését dprilist kovetéen el is vesztette. Az S&P szekiorindexek kézil a technolégia
emelkedett ki az elsd negyedévben, ami bbb mint 20%os felériékelddésével az idészak nyerfese left. A ciklikus szektorok
&htaldnossagban 4l teljesitettek a pozitivra fordulé hangulatban, a pénzigyi szektor indexe szintén kozel 20%-kal értékelddoit fel, de a
ciklikus fogyasztdsi javak is t8bb mint 10%al keriltek feliebb. A defenziv ipardgak részvényei alulteljesitdk voltak, a kézszolgaltatdk
szektor indexe volt az egyediili, amelyik csdkkenéssel fejezte be a negyedévet.

A vezeté nyugateurdpai indexek is a globdlis befektetdi hangulatnak megfelelden emelkedtek az elsé negyedévben, a DAX kézel 17%-ot
erésddstt, mig a CAC-40 8%-kal, a FTSE-100 pedig 4%-kal kerilt feljebb. Az egyes szekiorok tekintetében hasonlé trendek bontakoztak ki
mint az Egyesilt Allamokban, vagyis o ciklikus szekiorok felilteljesitetiek, mig a defenziv papitok lemaradtak. A ciklikus ipardgak kazil is
az autészekior emelkedett ki, a Stoxx szektorindex 27%-kal kerilt feljebb. Negativ idészakot zartak @ meghatdrozs fejlett részvénypiacok
a mésodik negyedévben, kilénésen a mdjusi hdnap sikeredett rosszra a részvényekbe befekteték szdmara. A negativ hangulat ezittal
Eurépdban volt erésebb az USAhoz képest, de a sajat devizdaban mért teljesitmények tekintetében a japén piac zért a legnagyobb
veszteséggel.

Az Eurépa ,periféria” orszagainak adéssagaval kapesolatban kialakulé félelmekre az Eurépai Bizottsdg és az Eurdpai Kézponti Bank
alial adott valaszlépések megnyugtattdk a részvénypiacokat. Egy kisebb emelkedés kezddddtt mind az amerikai, az eurépai és a kinai
piacon is. A t3bbiekhez képest egyediil a japén részvénypiac volt alulteljesité, amely egészen novemberig oldalazott, tehdt addig jelentds
erdt nem volt képes felmutaini az dzsiai szigetorszag t6zsdéje.

A piaci optimizmust, amely meglehetésen hasonlé volt a fejlett részvénypiacok mindegyikén, fovabb fitstte az amerikai jegybank
monetdris lazité politikdjénak meghosszabbitdsét jelenté QE3 program bejelentése. Ebben tovabbi eszkdzvasarlasokat irényoztak eld,
ami tulajdonképpen azt jelenteti, hogy tovébbi ,fedezetlen” pénzmennyiséget juttatnak a gazdasagba deklardltan addig, mig az amerikai
munkaerépiaci helyzet nem javul. A mésik eleme a monetaris lazité intézkedéseknek az Ggy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a révid futamidej dllamkdtvényeket hosszabb futamidejire cseréliék, cserélik. Biztositotta tovdbbd a piaci szerepléket Ben
Bernanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kézponti bank legalédbb 2015-ig tartani kivénja a 0,25%-0s kamatszintet. Ezek a 1épések
jelentds pozitiv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett toretlenil erésédiek egészen az év utolsé
napjdig.

Erés emelkedés 2012 juniusdtdl indult el az amerikai, a német, a francia és a hong-kongi piacon is. Szadmokban ez azt jelenti, hogy az
S&P 500 index teljesitménye 13,41%al kerilt feljebb, az Eurostoxx 50 13,79%-ot emelkedeft, de az év végi japdn monetaris lazité
lépések hatdsa miatt a NIKKE] részvényindex is jelentds erdt tudott felmutatni novembertdl kezdédden. Ez szamszerlen 22,94%-0s pozitiv
teljesitményt jelentett az év utolsé napjdn a naptdri eredményt figyelembe véve. Eurépaban a német index volt jelentds felilteljesitd, hiszen
a német részvénypiacot leird DAX 29,06%-ot erdsdddtt, ami magasan kiemelkedett a t5bbi eurdpai részvényindex teljesitménye kézil.
Kijelentheté, hogy az eurdpai periféria orszagok csddjétd] valé félelem mildséval és a monetdris lazité [épések hatdsai miatt az év végére

mindegyik nagyobb nemzetkézi részvénypiacon erds emelkedéssel zarult az esztends.

A f8bb fejlett piaci részvényindexek valiozdsa:

DOW S&P500 NASDAQ EUROSTOXX50 DAX NIKKEI225

2012.Q1 |  8,14% 12,00% 18 094% 0 RT8% . 1920% 0 1
2012. Q2 2,51% -3,29% -8,58% -7,64% -10,68%
2012. H1 5,42% 8,31% 14,83% -2,24% 8,78% 6,52%
2012.Q3 | 432% 9 6,17% 837% . R4% L 1.52%
2012. Q4 -2,48% -3,10% 7,40% 5,49% 17,19%
2012. H2 1,74% 2,88% 16,39% 18,64% 15,42%

DOW, S&P500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszég, NIKKEI225: Japdn forrés: Bloomberg
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Az &rupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsdt a vildggazdasag névekedési kilatésaival kapesolatos bizonytalansag hatdrozta meg 2012-ben, kilonss
tekintettel az eurozéna és a kinai gazdasdg névekedésével kapesolatos kérddjelekre. A gazdasagi lassulds jelei érzékenyen érintették
szinte valamennyi drupiaci termék drfolyamdt, kiléndsen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulds
megakaddlyozésara egyedill nyitva maradt eszkéz a pénznyomiatés, kedvez az drupiaci eszkézéknek, csak a nemesfémek drfolyamdban
V volt tetten érheté. Az arany dra 6,96%-dl kerilt feljebb, mig az ezist 8,24%-al drdgult az év folyamdn. Az olaj dra viszont egyértelmien
a recesszids félelmek miatt kezdett draszfikus csokkenésbe &prilistél, s a folyamatosan napirenden 1évé kézelkeleti geopolitikai fesziltség
sem fudfa ezt megdllitani. Csak a jonius hozott Gjra emelkedést, amikor a befektetdk ismét a kockazatos eszkézék felé fordultak, de igy is
a két olajfajta kézil csak a WTknek az dra tudoft pluszba kerillni az év végére janudr elsejéhez viszonyitva, méghozzé 3,47%al, mig a
Brent dra t8bb mint 7%-al csékkent a 2012-es év folyaman.
Az olaj és a nemesfémek mellett a nyersanyagok kézétt egyértelm{i nyertesek voltak még a gabona félék, készénhetéen a targyalt év
tavaszi és nydri iddjdrdsi viszonyaiban bekévetkezd aszdlyos idészaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alatt 19,19%-ot ndtt, a kukorica
8,00%-al dragult és a rizs értéke is kis mértékben ugyan, de emelkedett.
Az erdsen kilonbézé mozgasok miatt a nyersanyagpiacot leiré, 19 killsnféle alapanyagot magdba foglalé termékkosar, a Dow Jones

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

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezok

2011 végén kihirdetésre kerilt a befektetési alapkezelékrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz516 2011. évi CXCIIL. 3rvény (Batv.),
amely elsésorban az eurépai uniés és a magyar joganyag harmonizdldsa érdekében ljraszabdlyozta a befektetési alapok mikodését
Magyarorszdgon. Az Alapkezeld a 2012-es év folyamén elvégezte az Alap tajékoztatéjanak és kezelési szabdlyzatdnak az j trvény
4ltal eléirt médositasait. A médositasok a befektetési politikat érdemben nem érintették, azonban a jogszabdlynak megfeleléen
bevezetésre keriilt egy Gj kockdzati mérészém, a netié Gsszesitett kockdzati kitettség. A mutaté az alap szarmaziatott igyletekbdl fakads,
az alapban meglévé alaptermékekke! szemben nettésitott kitettségét mutatia meg az alap netté eszkdzértékének ardnydban.

A netté dsszesiteft kockazati kitettség hénap végi értékét az Alapkezeld az Alap havi jeleniésében kozzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekfeti. A hozam a befekietési jegyek nettd
eszkozértiékének emelkedésén keresztil mérhets. Az Alapkezelé folyamatos napi netté eszkézértéken térténd visszavdasarldsi kételezettség
vallaldséval biztosifia a befekieték szdméra, hogy befektetési jegyeik vagy egy részik visszavdltasaval tetszdleges idépontban
hozzdjussanak a felhalmozott hozamhoz.

A Tarsasag dlial kezelt Raiffeisen Alapok Alapja — Konvergencia (lajstromszdm: 1111-74) befektetési alap befektetési jegyeinek
visszavasérlésa céligbsl 2012.12.15.-6n hitelt vett fel a befektetési alapok befektetési jegyeinek hitelfelvételi szabdlyairdl szélé
345/2011. (XIl. 29.) Korm.rendelet 27. § illetve 15. § (1) bekezdésében foglaltak szerint, az oft meghatdrozott korldtozasok figyelembe

vételével.

Olyan esemény, amely jelentésen befolydsolng a 2011. izleti évet, a mérleg fordulénapjat kveten nem volt.

Budapest, 2013. aprilis 24.

Balogh Andfas

az Alap képviseletében
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