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Fiiggetlen kbnyvvizsgaléi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezel8 Zrt. részére

Az éves jelentésrdi késziilt jelentés

Elvégeztiik a Raiffeisen Perspektiva EURO Alapok Alapja {tovabbiakban ,az Alap”) mellékelt 2013, évi éves jelentés [./1-v1.
pontjaiban talalhaté szamviteli informacidinak (tovdbbiakban ,szdmviteli informacidk”) a kénywvizsgélatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési AlapkezelS Zrt. ligyvezetése (tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a befektetési
alapkezelGkrdl és a kollektiv befektetési formakrél sz6l6 2011. évi CXCii. tdrvénnyel 8sszhangban toriénd elkészitéséért,
kiilénds tekintettel az eszkdzok és kételezettségek leltdrral vald aldtdmasztisdért, a kezelési kdltségeknek az Alap
letétkezeldje altal megadott értékelése alapjdn t6rténd elszdmoldsaért, valamint az olyan belsé kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé valjon az akdr csaldsbdl, akér hibabdl eredé lényeges hibds allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése,

A kénywvizsgdlé felelGssége

A mi feleldsségiink az éves jelentés szdmviteli informacidinak, kiilsnds tekintettel az éves jelentésben bemutatott iddszak végi
leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési kéltségeknek a véleményezése kdnywvizsgdlatunk alapjan.
Kdnyvvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti K&nyvvizsgélati Standardokkal ésszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok
megkdvetelik, hogy megfeleljiink az etikai kdvetelményeknek, valamint hogy a kdnyvvizsgalatot Ggy tervezziik meg és
végezziik végre, hogy kell§ bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a [ényeges hibds allitasoktdl.

A kdnyvvizsgalat magdban foglalja olyan eljdrasok végrehajtdsat, amelyek célja kénywvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves
jelentésben szerepld szamviteli informacidk Gsszegeirsl és kizzétételeirdl. A kivalasztott eljrasok, beleértve az éves jelentés
akar csaldsbdl, akdr hibdbdl eredd, Iényeges hibas llftasai kockazatainak felmérését is, a kdnywvizsgald megitélésété fliiggnek.
A kockdzatok ilyen felmérésekor a kénywvizsgald az éves jelentés Alapkezel§ altali elkészitése és valds bemutatdsa
szempontjabdl relevéns belsd kontrollt azért mérlegeli, hogy olyan kdnywizsgélati eljdrdsokat tervezzen meg, amelyek az
adott koriiimények kdz6tt megfelelSek, de nem azért, hogy a gazddlkodé egység belsé kontrolljdnak hatékonysagara
vonatkozéan véleményt mondjon. A kénywvizsgdlat magdban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikak
megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli becslések ésszerliségének, valamint az éves jelentés atfogé

prezentdlasanak értékelését is.

Meggydzddesiink, hogy a megszerzett kbnyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelel§ alapot nydijt kdnyvvizsgaldi
véleményiink megadasihoz.

Az RSM DTM AUDIT a figgetlen cégekbd! 3116 RSM International szdmviteli és tandcsaddi haldzat tagja.
Az RSM International olyan tandcsaddi haldzat, amelyek tagjai sajdt jogukon ajdnljdk szolgaltatdsaikat.
Az RSM international nem jogi személy,




RSM DTM Audit

Kényvvizsgalat - Tandcsadas

Vélemény

Véleménylink szerint a Raiffeisen Perspektiva EURO Alapok Alapja 2013. december 31-ével végz8d6 iddszakdra vonatkozd
éves jelentés [./1 és V1. pontfdban kiizdlt szdmviteli informacidk minden lényeges szemponthdi a befektetési alapkezelSkrél
és a kollektiv befektetési formakrdl sz6ld 2011, évi CXCHI. térvénnyel dsszhangban keriiltek dsszedllitdsra, Az éves jelentésben

szerepld eszkozdk és kotelezettségek leltdrral aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési kéltségek az Alap
letétkezelGje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszdmoldsra,

Egyéb kérdések

Kényvvizsgdlatunk kizdrdlag az éves jelentés I./1-V1. pontjaiban taldthatd szamviteli informAacidkra vonatkozott.

Budapest, 2014, aprilis 24.
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!
,_ P
Kozma Attila Mihaly : dr. Tremmel Zoltan
Partner Bejegyzett kinyvvizsgald

RSM DTM AUDIT Tandcsadd Kit.
1138 Budapest, Fatudi u. 3.
Nyilvantartasf szam: 002552
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

I A Raiffeisen Perspektiva Euré Alapok Alapja dltalénos informdciék

1. Alapadatok

Alap neve:

Lajstrom szama:
Alapkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:
Székhelye:
Kénywvizsgalé neve:
Székhelye:
Elszdmolds napja:
Tipusa:

BAMOSZ kategéria:

Futamideje:

2. Az Alap siralégidja

Raiffeisen Perspektiva Euré Alapok Alapja
1111.237

Raiffeisen Befekistési Alapkezeld Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u, &.
Rajffeisen Bank Zrt.

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

1054 Budapest, Akadémia v. 6.

RSM DTM AUDIT Tandcsads Kft., dr. Tremmel Zoltan
1138 Budapest, Faludi u. 3.

T+2 napon

nyilvénos nyilivégii értékpapir alap
katvénytilsilyos [dvatos) vegyes alap

hatarozatlan

Az Alapkezel$ az Alap t5kéiét likvid eszkdztikén és dliampapirokon kivill kizdardlag befekietési alapok jegyeibe, illetéleg egydh kollektiv

befektetési ériékpapirokba fekteti. Az alap kilfsidi befektefési alapkezeldk killsnhszé befektetési jegyeit torfia o portfolidjdban, a

mogéttes alapokon keresziil a nemzetkdzi tékepiacokra rendelkezik kitettséggel. Az Alapkezeld tsrekszik arra, hagy — a keckézat

csékkentése érdekében — a diverzifikacié killenbézd dimenzidi (eszkdzesoportok, ipardgak, orszagok, befektetési stilusok stb.) szerint

megfelelden csoportositott portfoliét alakitson ki. Az alapkezeld az Alap 18kejét elsGsorban kétvényalapok, ingatlan alapok, részvény és

részvényekhez kapcsolédé (pl. index vagy fedezeti) alapok, valamint szérmaztatott alapok befektetési jegyeibe fektefi. Az Alap

potencidlis befektetései kdzstt a kdtvényalapok domindlnak.

3. Az Alap ésszesitett és egy jegyre juté netié eszkézériékének alakuldsa

Arfolyam valtozas Arfolyam Neité eszkozérték A ref. Index hozama
2013.12.31. 1,49% 1,156959 € 2907 535 €
2012.12.28 8,60 % 1,139988 £ 1640522 €
2011.12.30 -A4,07% 1,049701 € 4372600 €
2010.12.31 7.97% 1,094219 € 3668248 € -
2009.12.31 19,53% 1,013458 € 2553510€ -
2008.12.31 -14,99% 0,847875 € 2362 582€ -
2007.12.31* 0,27% 0,997340 € ’ 3486 925 € -

* az Alap 2007. jilivs 3141 induldsétdl szédmitva

A fenti hozameok nem jelentenek garanciat a jGvére nézve és nincsenek Ssszefiggésben az alapek jévébeni hozamaival. A kézsl
hozamadeatok nomindlisak és az adott naptdri évre vonatkeznak. Az alap induldsénak évében a hozamek egy évnél sévidebb idére

~ vonatkoznak.

ALAPOK
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURD ALAPCK ALAPIA « EVES JELENTES 2013.

ll. Vagyonkimutatas

BEFEKTETES|I ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2013.01.02.
Instrumentum [ Devizanem | ISINkéd | Névérrék | Eszkéz énték %
Atruhazhaté értékpapirok 1457 708 88,73
AB EU HY EUR EUR LUOT12176310 @713 168 208 10,24
CQRA USEQ ust Us518383Q1351 5500 @1 022 5,54
DBX TR.LEO EUR LU0290358497 900 125 795 7,606
ISHARES D J usb Us4642887529 & 600 103 119 6,28
RCM EU HY EUR AT0000765599 762 16% 208 10,30
RCM EURO RKY EUR ATO000785209 3141 331 393 20,17
RCM EUROVALL EUR ATO000712534 1307 231 235 14,08
RCM GLOBKOTY EUR ATO000785340 1795 163 903 ¢.98
RELA EUR HUGD0C708508 20016 - 20912 1,27
SELECT usD Us81369Y4070 1 500 52914 3,22
Banki egyenlegek 187 224 11,40
Folyészémla - EUR 71838 4,37
Folyészamia - HUF 1 063 0,06
Folyaszamla - USD 114 323 6,96
Egyéb eszkozok 585 0,04
Egyéb kavetelések 583 0,04
Osszes eszkéz 1645518 100,16
Kotelezettségek -2 660 -0,16
Egyéb kételezettsegek -2 660 0,16
Neffé eszkozérték 1642 857 EUR
Unitok széma 1 439 070
|Egy jegyre juté netté eszkdzérték 1,141611 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmolé 2013. januar 31-ig ismerité vélt informécikra épiil, addig a porffolié jeleniés szémai
2013. elsd forgalmazasi napjdn, mint nyits érték keriltek meghatdrozdsra a 2012. &vi utolsé forgalmazasi napi dlloményi adatok
alapjdn. A kételezettségek kézdtt is megjelennek az elsd, mar 2013. évi forgalmazasi napig szémolt dijtételek, mig az éves

beszamoléban a fényleges 2012. évi kdliségek és kételezetiségek kerllnek elszamolasra.

Beszdmoid NEE szémitds Kilénbszet (EUR-ban)
Sajat toke / Netté eszkdzérték 1642 884 1 642 857 27
Kiilsnbézet tételgsen:
Ertékpapirok 1457 709 1 457 708 -1
Pénzeszkdzok 187 224 187 224 ¢}
Kovetelések/ Aktiv iddbeli elh. 1 585 584
Kételezettségek/ Passziv id. elh. -2 050 -2 660 510

m Raiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

BEFEKTETESI ALAP NETTO ESZKOZERTEKE

2014.01.02.
Instrumentum .| Devizanem | " ISIN kéd Névértek Eszkoz érték | %

Atruhazhaté értékpapirok 2 475 909 85,10
FICH COMN US usb 00594300179 7 452 7550/ 2,60
ISH MSCI JAP EUR DEGOOAODPMWS 13 000 116 090 3,99
ISHARES CHI ush US4642871846 5100 142 144 4,89
ISHARESWORLD EUR DECOCAOHGZR1 5000 127 500 4,38
LYXCR ETF DJ EUR FROD10345371 3 500 72 695 2,50
RCM EU HY EUR ATOO007 65599 1550 368 097 12,65
RCM EURO RKY EUR AT0000785209 4 463 474 560 16,31
RCM EUROVALL EUR ATO000712534 2818 506 399 17,40
RCM GLOBKOTY EUR ATO000G785340 5305 449 602 15,45
RELA EUR HUOGC007 08508 136 230 143 315 4,93
Banki egyenlegek 437 405 15,03
Folydszamla - EUR EUR 429 652 14,77
Folydszdmla - HUF HUF 3724 0,13
Folyészdmla - USD Usb 4029 0,14
Egyéb eszkozok 2 959 0.10
Egyéb kévelelések EUR 2959 0,10
Osszes eszkoz 2916 273 100,23
Kdtelezettségek EUR -5 810 -0,23
Egyéb kotelezettségek 6 810 0,23
Netto eszkzértek 2 909 463 EUR

Unifok szama 25713 307

Egy jegyre juté netié eszkdzérték 1.157626 EUR

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

Az eltérés alapvetd oka, hogy mig a beszdmoié 2014. janudr 31-ig ismertté valt informaciskra épiil, addig a porfolié jelentés szamai

2014. elsé forgalmazési napjan, mint nyité ériék keritek meghatdrozasra a 2013. évi utolsé forgalmazdsi napi éllomanyi adatok

alapjan.

A kotelezettségek kdzott is megjelennek az elss, mdar 2014. évi forgalmazési napig szémolt dijtételok, mig az éves beszamoldban a

tényleges 2013. évi kiiliségek és ktelezettségek keriilnek elszémoldsra, amelyek janudr 31-ig ismertté véltak.

Sajat t8ke / Nettd eszkSzériék

Kiilénbsézet tételesen;
Ertskpapirek
Pénzeszkdzsk

_ Kévetelések/ Aktiv idébeli elh.

Kotelezettségek,/ Passziv id. elh.

Beszamold NEE szémilds Kiilonbozet [EUR-ban)
29089211 2 909 463 552
2 475 909 2 475 Q09 Q0
437 403 437 403 0
1 2 1
-4 402 -3 851 551

ﬁ Raiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURG ALAPOK ALAPIA = EVES JELEMTES 2013.

lll. A forgalomban Iévé befekietési jegyek szama és az egy jegyre juté netté

eszkozérték
Befektetési jegyek forgalma {db, EUR)
Forgalomban 1évé befekietési jegyek 2013.01.02-n 1 439 070
2013. évben eladoft befektetési jegyek 1551082
2013. évben visszavdlioft befektetési jegyek 476 851
Forgalomban 1évé befekfetési jegyek 2014.01.02-4n 2513 301
Portfolié dsszesitett nettd eszkdzértéke 2014.01.02-4n 2 909 463
Egy jegyre jutd nettd eszkdzérték 2014.01.02-én 1,1 57626h
IV. A befektetési alap sszetétele
MNagysdgrend: EUR
Megnevezés Devizanem ISIN kod Névérték Eszkdz érték %
Tézsdén hivatalosan jegyzett arruhazhaté értékpapirok 458 429 15,76
ISH MSCI JAP EUR DEQOOAODPMWS 13 000 116 090 3,99
ISHARES CHI usp US4642871846 5100 142 144 4,89
ISHARESWORLD EUR DEQOOAOHGZR} 5000 127 500 4,38
LYXOR ETF DJ EUR FRO010345371 3 500 72 695 2,50
Mads szabalyozoit piacon forgalomba hozoft atruhazhaté értékpapirok 0 0,00
Kozelmultban forgalomba hozott afruhazhaté értékpapirek 0 0,00
Egyéb atruhazhaté értékpapirok 2 523 880 86,74
FICH CON Us ust LU0594300179 7 452 75 507 2,60
RCM EU HY EUR ATOD00765599 1550 368 097 12,65
RCM EURO RKY EUR ATOC00785209 4 463 474 560 16,31
RCM EUROVALL EUR ATO000712534 2818 506 399 17,40
RCM GLOBKOTY EUR ATO000785340 5305 449 602 15,45
RELA EUR HUQ0C07G8508 134 230 143 315 4,93
Netto eszkozérték 2 909 463 100,00

Az Alap jellegébd| adédéan a befektetési stratégia elsésorban a részvény, kétvény é&s pénzpiaci, valamint alternativ eszkdzesoportokat

lefedé alapok portiolién beliili arénydnak a mindenkori piaci kildtésoknak megfeleld meghatérozdsdra, illetve az egyes befektetési alap

tipusokon belil a konkrét befektetési alapok kivélasztdsara iranyul. Az Alap o BAMOSZ kategorizdléas érelmében kénvénytilsilyos

{6vatos) vegyes alap, azaz o pénzpiaci és kdtvény alapok teszik ki a portfolid jelenids részét,

2013 év sordn és az év végén a portfolid o likvid eszkdzskén (latraszélé szémlan elhelyezett banki betét] felil kizardlag o fenti

tablazatban a t6zsdén hivatalosan jegyzeti atruhdzhaté érékpapimek mindsiils ETF-eket {exchange traded fund) és az egyéb dtruhdzhats

érékpapirok kategériaba sorolt nyilt végii befekietési alapok befekietési jegysit tartalmazia.

% Ruaiffeisen
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA « EVES JELENTES 2013.

A befektetési jegyek silyénak évkdzi vallozésat és a részvény-kitvény kitettséy alakulasat a lenti téblazat foglalja ssze:

2012.12.31. 2013.03.31 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31

Suly a portfolioban

Kotvény és Pénzpiaci Alapok 73,8% 75,1% 79,0% 74,0% 66,8%
RCM Eurépa Magas Hozamd Kétvény Alap 10,3% 8,23% 12,00% 12,1% 12,7%
RCM Euro Vallalati Kétvény Alap 14,1% 14,64% 17,20% 17,1% 17,4%
RCM Eura Révid Lejdrati Kétvény Alap 20,2% 15,97% 16,34% 16,1% 16,3%
RCM Global Kétvény Alap "10,0% 7,92% 5,47% 5,3% | 15,5%
Raiffeisen Euré Likviditasi Alap 1,3% 0,00% 3,64% 4,9% 4,9%
Aberdeen Magas Hozamd Euré Kétvény Alap 10,2% 0,00% 0,00% 6,9% 0,0%
ING US Vallalafi Kétvény Alap 0,0% 5,67% 0,00% 0,0% 0,0%
Deutsche Bank X-Trackers EONIA ETF 7.7% 10,09% 0,00% 0,0% 0,0%
Amundi Global Total Return Alap 0,0% 6,95% 12,18% 0,0% 0,0%
Amundi EURO Total Return Alap 0,0% 561% 12,18% 11,6% 0,0%
Részvény Alapok 14,8% 6,1% 13,1% 19,4% 18,4%
Lyxor ETF EU Banks {Stoxx Europe 600 Banks) 0,0% 0,00% 3,83% 2,3% 2,5%
Ishares MSC| Global részvény ETF 0,0% 3,42% 4,06% 41% 4,4%
Ishares Dow Jones Construction részvény ETF 6,3% 2,69% 0,00% 0,0% 0,0%
SPDR Censumer Részvény ETF 3,2% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Guggenheim Kina Technolégia ETF 5,5% 0,00% 0,00% 0,0% 0,0%
Ishares MSCI Japdn részvény ETF 0,0% 0,00% 5,20% 0,0% 4,0%
Ishares Euro Stoxx 50 részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 0,0%
Isheres MSCI China részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 4,9%
First Trust US IPO részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 0,0%
Market Vecior US részvény ETF 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 0,0%
Fidelity China Consumer ETF 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,6%
Készpénz 11,3% 18,8% 7,9% 6,6% 15,03%

A masodik negyedévet kivetSen jelentds javulds kévetkezett be a globdlis makrogazdasagi kilatdsokban. Ennek jegyében az alapkezeld
novelte o részvény eszkézoszidly kitettségét a kétvények és a készpénz kitetiséggel szemben. Az év végére a negyedik negyedéves
részvénypiaci szdmyaldst kévetden véleményink szerint tolértékelité véltak a részvénypiacok, ezérf kis mértékben csdkkentefiik o

részvényalapok sifydt és megszintettik a total return kitettségiinket is.

% Raiffeisen 6
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RAFFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPJA » EVES JELENTES 2013.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakuvlasa a targyidészakban

2013

Pénzigyi miveletek bevételei
Kapott osztalék

Folyészamlakamat

Kerekitési differencia
Arfolycmdifferencia

Erigkpapir érf.eredm.

Pénziigyi miveletek raforditasai
Fizetett folydszamlakamat

Kerekitési differencia

* Arfolyamkiilsnbézet

Ertékpapir arf.eredm.
Egyéb bevételek
Egyéb bevételek

. A mitkddési kaltségek

Alapkezeld kdltsége

Letétkezels koltsége

_ Erigkpapir mozgatds kalisége

Keler dfj

Mérlegvizsgélat

PSZAF dij

Forgalmazasi julalék
Bankforgalmi jutalék

Egyéb raforditasok

Egyéb raforditds

Rendkiviili bevéfelek
Rendkiviili raforditasok
Fizetett, fizetenddé hozamok

Targyévi eredmény

Felosztoft jévedelem
Ujra befektetett jvedelem

Ertékpapirok értékkislsnbszete
Befekiefési jegy
- kamatokbél, oszfalékbsl

- egyéb

Nagysdgrend: EUR
185 195
6 347
184

2

20 410
158 252
162 362
4

1

20 662
141 695
0

0

29 844
12 867

2 062
12572
247

1 400
640

54

-0 0 0 o 0 N

-7 01

-7 011

83515
83515

83 515
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RAIFFEISEN PERSPEKTIVA EURO ALAPOK ALAPIA o EVES JELENTES 2013,

Tékeszémla vltozasai 2013. december 31-ig szamolt felhalmozott kamatokkal. {Nagysagrend: EUR)

ldészak nyitéallomény Idészak zaréallomany
Vagyonelem Megoszlés
Bankbetétek 187 224 437 403 15,04%
idSszak nyitédllomany Idészak zdrédllomény

Vagyoneiem tézsdei ép. 16zsdén kiv. ép] 10zsdei ép. tézsdén kiv. ép]  Megoszlds
Befektetési jegyek 0 1457709 0 2475909 85,12%
[AB EU HY EUR 168 208 0 0,00%
CQOQ US EQ 21 022 0 0,00%
DBX TR.IL.EQ 125795 0 0,00%
FI CH CON US 0 75507 2,60%
ISH MSCI JAP 0 116 090 3,99%
bISHARES CHI 0 142 144 4,89%
ISHARES D J 103119 o 0,00%
ISHARESWORLD 0 127 500 4,38%)
LYXORETFDJ 0 72 695 2,50%
jRCM EU HY 169 208 368 097 12,65%
"|RCM EURQ RKY 331 393 474 560 16,31%
|RCM EUROVALL 231235 506 399 17,41%)
RCM GLOBKOTY 163 903 449 602 15,46%
Raiffeisen Euro Likviditasi Alap 20912 143 315 4,93%
SELECT 52914 0 0,00%
Aktiv elhatarolasek 1 1 0,00%
' I_(Eve'l'elések o 0 0,00%
Osszesen 0 1644934 0 2913313 100,16%

VI. Szarmaztatott iigyletek

Az Alap o térgyiddszakban és 2013. december 31-6n szarmazékos pozicidval nem rendelkezett.

VIi. Az alapkezelé mijkédésében bekdvetkezett valtozdsok

Tarsasdg tulajdonosi szerkezetében és tevékenységi korében jelentds vdltozds nem kévetkezett be 2013-ban, Ui Uzleidgat vagy
szolgdliatast nem indifott, A Térsasdg igazgatdsagdnak Ssszetételéhen azonban #Briént viltozds, 2013.04.304 hatdllyal Berszén Ferenc
helyett Ralf Cymanek lett az §j igazgatésagi tog. Személyi véliozds o feligyeld bizofisdgban is t#rént, 2013.12.061 hatdllyal Maté

Norbert helyett Kovacs Atiila lett az 0j tag.

A 2013-as évhen az Alapkezelé 4] alapoi nem indfiott, mikézben két hatdrozott futamideji alapja [Raiffeisen Szidrvélogatott Tékevédett
Szérmaztatott Alap, Raiffeisen Foldink Erékei Tokevedett Szarmaztatott Alap) lejart, illetve egy hatdrozatlan futamidei alapja is
megszint {Raiffeisen Privaie Banking Duna Alapok Alapja). A Tarsasdg december végén igy huszonegy befektetési alapot kezelt. Az &v
folyamdn az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt dllomanya jelentdsen megnétt, a 2012. év végi 156,95 milliard forintos dllomény
egy év leforgdsa alatt 204,98 millidrdra emelkedett. A névekedés készdnhets volt a banki betéti ajanlatok versenyképesség-
 csikkenésének, viszont ezzel egyidben hatrdliatd 1nyezs volt az dllampapirok fokozédd versenyeldnye. A nyilvdnos befekietési alapok

piacdn az Alapkezeld piaci részesedése a BAMOSZ adatai alapjan 4,59%ra csokkent a 2012. év végi 4,91%dl.

ﬂ Raiffeisen 8
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VIll. A befektetési politika alakuléséra haté fontosabb tényezék

1. A 2013-as év tokepiaci folyamatai

A nemzetkdzi kdivénypiac

A nemzetkozi kétvénypiacok tekintetében {is) azok a hirek voltak az elsédleges hatétényezék, melyek az amerikai kézponti banknak
sz&mitd FED quantitative easing 3 (QE3) programjérdl széltak. Ismeretes, hogy a FED B5 milliardos havi dllampapir vésérlasaival jelentds
likviditashdséget biztoslott a pénz- és kétvénypiacok szdmdra, melynek haotdsai azonnal megielentek vildgszere. A QE3 2012.
szeptember 13.4n indult el, és o szikitésére vonatkozd utaldsokrdl szdld tuddsitasok elészér 2013 méjusdban jelentek meg. A
programmal kapcsolatos méjus végi hirekre igen érzékenyen reagdlick a kamatozéeszkézék piacai: a korébban menekilé
instrumentumoknak szémité amerikai és német papirok elvdrt hozama jelentés emelkedést produkdliak, és a fejlddé kétvénypiacokon is
erdielies korrekcid vette kezdefét. A kévetkezé hetekben massziv tokekidramlds kdvetkezett be a kétvényalapokbsl| vilagszerte, és
valamennyi kéivényszegmenshen gyengilés volt tapasztalhaté. A véllafafi kitvényszegmensben és a fejlddé piaci allompapirpiacoken a
gyengiilés fokozotiabb valt,
A nemzetkdzi kéivénypiacon a 2013-as év elsé félévben az dlialdnos tendencia az volt, hogy mig « fejlett orszégok hozamgérbéi
meredekebbé valiak, azaz jelentésebb kilénbség left a révid és a hosszabb papirck elvérthozamai kézét, mig a feltdrekvd piacok esetén
a ferditottia jatszédott le. A fejlédd piacok esetén (tsbbek kézétt hazdnk esetében is), egyre kisebbé véli a hosszabb futamideji papitok
elvarthozam eldnye. Az év elsé napjaitd! jelenlévé ketidség azért volt megfigyelhets, mivel a fejlett piacok hozamai mér kordbban 0%
keriil alakultak ki és nem tudiak jelentSsen tovabb mérséklédni, ezért a vildgban meglévé rengeteg likviditas a fejlédd piacokon lévé
magasabb hozamszinteket kezdte el keresni. Ezért volt megfigyelhets az is, hogy a gyenge makragazdasagi kornyezet ellenére is
masszivan tudtak erdsédni az eurdpai feltorekvé piacok kdivényei.
Az év masodik felében viszont alapjaiban véltoztak meg o trendek. A valiozds kiindulépontja egyértelmien a méajus végi FED bejelentés
volt. A QE esékkentésének folyamatdt a piacon csak ,japering”-nek neveziék el. A ,fapering” meglebegtetésének kivetkezisben a kardbhbi
trendek éles fordulatot vettek, annak ellenére, hogy a mennyiségi lazitdson még ténylegesen nem csékkentetiek. Az év tovabbi részében
az volt fékuszban, hogy ez a folyamat mikor fog elindulni. A FED végiil decemberben déntstt arrél, hogy 2014 januéridban elkezdi
csdkkenteni a QE3<t, de a nemzetkdzi kétvények elvért hozamai mar jéval korabban reagéltak, igy a fenti hir o kétvénypiacokon mér
nagyebb reakciSt nem valtoti ki. A fejlett gazdasagok esetében, ha Gsszehasonlitiuk az USA, az EU és Japan finanszirozdsi feliételeit,
" akkor megdllapithatd, hogy a kétvények elvarthozamai eltéréen mozogtak. A mdjus végi bejeleniéstd] kezdédéen az Amerikai 10 éves
papir elvérthozama frendszerfen navekedni kezdett, hasonléan o német és o francia 10 éves papir hozamaihoz képest, mig a jupdn
hozamok ez idS alatt csskkentek, ami a helyi likviditasbéséget okozé programnak volt kiszénhets. Eurépa periféridian lévé orszagok
{Olaszo., Spanyolo.) hosszabb futamideji papitjcingl az év végére a hozamemelkedés helyeti inkdbb a stagnélés volt megfigyelhets.
Ugyan ezeknél is méjus végéts| hozamemelkedés kévetkezett be, de a jovulé gazdasdgi adataiknak készénhetéen korrigaltak az év
végére,
A kézép-eurépai régidban egyértelmien romlottak a finanszirozdsi feltételek a bejelentés kévetkeztében és utdna is ezen a magasabb
szinlen ragadiak. A felidrekvé orszdgok kézil pedig Térskorszdghan és Oroszorszdgban a helyi hatasoknak készénhetden ez o romlas
még nagyobb ménéki valt.
Japénbdl is kedvezs hirek érkeztek a kéhvénypiacok szempontjabdl, hiszen a szigetorszdg kézponti bankjénak szémité Bank Of Japan
(Bol) is bejelentette a sajat monetdris lazftast jelentd programidt. A program célja elsédlegesen az volt, hogy infléciéi gerjesszen az dzsiai
orszdg gazdasdgéban, és érdemi ndvekedést tudjanak elérni a GDP esetében. A célok kézil az inflacié névelésében ériek el eredményt,
hiszen az év folyaman az infldciét névekedésnek indult, azonban a GDP névekedési iteme folyamatosan csékkent az év sordn. A kérdés

az, hogy ez a program mennyit fud majd segiteni az orszdg gazdasdgén, ha nem tud névekedni a GDP bévillasének ieme.
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A nemzefkdzi részvénypiac

Az erdsédd globdlis kockdzatvdllalasi kedv és emelkedd részvénydrak jellemezték 2013 elsd negyedévét. Az FED folytaita
kétvényvasarlési programjdt, melynek sordn jelentds mennyiségl likviditast pumpélt a piacokra.

A globélis ndvekedési kitdtasok javulasa differencidlt maradt. Az USA gozdasdgi teljesitménye folytatta a feliveldst. A kéliségvetési
megszorftdsok negatlv redlgazdasagi hoidsai még nem mutatkoztak meg az elsé negyedévben, annak ellenére, hogy a januarisl életbe
lépé add- és jarulékemelések hatdsdra visszaestek a iakossdgi jévedelmek. A janudrban publikah, az el8zé negyedévidl szslé
jelentésekben o vdllaleti profitok emelkedtek, &s a gyorsjelentések soran a cégek javitottdk eldretekintd vérakozdsaikat is. Az amerikai
gozdasdggal ellentétben az eurépai az elsé negyedévben sem tudott erdre kapni. A drasztikus megszoritasok jelentés névekedési
dldozatial jarnak, &s a kilatasok tekintetében is csok mérsékelt jovulds volt tapaszialhotd. Az elsé negyedév sordn Gibdl és Gjbsl
felerésdtek a politikai-gazdasdgpolitikai jeflegii kockdzatok {példdnak okdért az olasz parlamenti vélasztasok utani patthelyzet).

A mdsodik negyedév elsé felében optimizmus és erdsédd véieli kedv jellemezie a globdlis kétvény- és részvénypiacokat tovabbra is. A
gazdasagi névekedéssel kapcsolatos vérakozdsok javuliak, a likviditashbéség adott volt, mellyel tovabbra is nyomott szinteken tartota o
hozamokat. Mindemellett a jopén jegybank monetéris lazitdst jelentd programjdrdl kiderilt, hogy a szigetorszag esetében a részvény
eszkdzosztalyra is kiterjed. A t8zsdei drfolyamok szarnyaltak, a kétvénypiacok erésédtek.

A globdlis fordulat méjus végén kévetkezett be, amikor a FED elnéke jelezte, hogy mdr idén elkezdhetik ktvényvdsarlési programijuk
csékkentését, mellyel szikitenék a piaci likviditas mennyiségét. A részvénypiacokra a negyedév utolsé hénapja sordn gylriizédiek & a
negafiv hatdsok. A gyengiild mokrogazdasdgi kildtdsok és a kinai bankkdzi piacokon bekévetkezs likviditdsszikilés tovabb erésitetiék a
pesszimista hangulatot. A fejlédé piacok teliesitménye gyenge volt a negyedév sordn, elsésorban a kinai névekedési aggodalmak, a
bankkszi likviditasi problémdk és az amyékbankrendszerrel kapesclatos kockdzatok felerésédése miath. A zvhand nyersanyagdrak miatt
gyengén teliesitett az orasz és brazil t6zsde is. A feltdrekvd piacok kéziil az év elsé néhdny hénapidban még vezetd 151k részvénypiac is
nagy veszieségeket kényvelt el o masodik negyedévben. Az esés okai elsésorban o helyi politikai fesziltségeknek készénhetdk.

A piacok szempontjdbdl az év harmadik negyedévében is fontos kérdés maradt az, hogy az Amerikébal érkezd likviditasbésaget mikor
kezdi el szikiteni a FED. Augusztusban megerésdiek azok a vélemények, hogy a likviditdsbéséget biztosits QE3 programot csdkkenteni
fogjdk, amely varakozas enyhe arfolyamcsskkenéssel jart a fejlett részvénypiacokon {a véllalaii jelentések dltal tamogatott jdliusi igen
kedv;azéi hdnap utén). A FED azonban megleple a piacokat és igy dontstt, hogy egyelére nem vdlioziat o kétvényvasarldsok mériékén.
Mindekézben Eurdpébdl is egyre jobb makroszamok lattak napvilagot, igy szeptemberben ismét emelkedni kezdiek az drak oz amerikai
és o nyugateurdpai részvénypiacokon egyardnt. A tokedramlast tekintve folytatédott a kordbbi hénapok tendencidgia és a befekietdk az
eurdpai részvénypiacokat favorizéltdk. Az opfimizmus felerdsodését a geopolitikai ill. poliiikai keckézatok kidrazéddsa is segfiette,
ugyanis a sziriai konfliktust diploméciai Gton sikerilt rendezni és az akkori német parlamenti vélaszidsok sem okoziak meglepetést.
Amerikdban a laza monetaris pelitikai szemlélet az egész évben megtette a hatdsat. A gazdasdg névekedése elindult, o ibzsdeindexek
nemcsak a negyedik negyedévben de o felies év sordn kiemelkedd mértékben emelkediek. A FED QE3 program kivezetési
lépéssorozaidnak a teljes &vi kemmunikacidja jél sikerilt, amivel elkerilték a piaei urbulencidkat.

Az Eurdpa Kézponti Bank oz amerikai és a japan példatél eliéré médon, a fentiekhez hasonlé program bevezetését nem helyezie
kilatasba 2013-ban, azenban az alapkamat mérséklésével és o kommunikdcidjdban 18bbszsr is jelezte, hogy 6 is slktelezett a laza
monetéris politika mellett. Az eurdpai dtlaghoz képest a német gazdasdghdl érkeztek joEb eredmények, igy o német tSzsdeindex is
nagyobb névekedést tudott felmutatni, mint az sreg kontinens aflagdt reprezentdlé EURQSTXX50 index.

Az egész év jelentSs eseménye volt a Japan jegybank pénznyomtatési programja, amely jelentésen gyengitette a szigetorszég valutdjét
[0z év végére a jen t6bb mint 20%kal lett gyengébb az amerikai dolldrhoz, és 25%kal az eurdhoz képest). A jen leéridkelddésével a
japdn exporira termeld cégek jelenids versenyelényre tehetnek szert, igy a japdn gazdasdg kilatasai jovuliak. A szigetorszag
t6zsdeindexe is jelentSs befektetéi optimizmusrél tfandskodoft, hiszen egy év alatt kdzel 60%o0s névekedést produkalt, igaz a sajét

devizdban mérve.
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A f6bb fejleti piaci részvényindexek valtozdsa {sajdt devizdban):

NIKKE225
PR

10,32%

- 31,57%

2013. Q2
=013

12,70%
19,11%

DOW, 5&FP500, Nasdag: USA, EUROSTOXX50: Eurozéna, DAX: Németorszag, NIKKEIZ25: Japén forras: Bloomberg

2. A befektetési politika alakulasara haté egyéb tényezdk

A 2011. évi CXCIIL Térvény a befektetési alapkezelskrél és a kollektiv befektetési formdkrél, amely 2012. janudr 1.48| lapett hatdlyba,
eldiria i8bbek kdzt azt, hogy az alapok egységes szerkezetl i4jékoziatsja és kezelési szabdlyzata egy G strukitra szerint épiilisn fel. Az
Alapkezeld oz elsé félévben kezdeményezte az Alap tdjékoziatéidnak és kezelési szabdlyzatdnak médositdsdt a tSrvénynek vals

megfelelés érdekében, illetve egyittal o befekietési lehetdségeket leiré részt is néhany egyéb, kissbb kérdésben médosiiota. A

 véltoztatdsoknak PSZAF éltali jévahagydsa megtdriént. A befekietési politika alakuldsara hatd tovdbbi, egyéb jelentds tényezd 2013-ban

nem volt.

3. Hozamfizelés és hitelfelvétel

Az Alap futamideje sordn nem fizet hozamot, a befekfetésein elért nyereséget Gjra befekteti. A hozam a befektetési jegyek nettd
eszkbzériékének emelkedésén keresziiil mérhets. Az Alapkezeld folyamaios napi netté eszkézériéken tarénd visszavdsdrldsi kdtelezetiség
vallalaséval biztositia a befekietok szamdra, hogy befekteiési jegyetk vagy egy részik visszavéltdsdval tetszéleges idSpontban
hozzéjussanak a felhalmozott hozamhoz.

Az Alap nem vett igénybe hiteli 201 3-ban.

Olyan esemény, amely jelentdsen befolydsolnd a 2013. izlefi évet, a mérleg fordulénapjat kévetSen nem volt.

Budapesi, 2014. aprilis 24.

Ba logh}Andrés Véradi Zoltan

az Alap képviseletében
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