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Fiiggetlen kdnyvvizsgaldi jelentés

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. részére
Az éves jelentésrdl késziilt jelentés

Elvégeztik a Raiffeisen Euro Likviditasi Alap (tovdbbiakban ,az Alap”) mellékelt 2012. évi éves jelentés |f1-VII.
pontjgiban tafdlhatd szdmyiteli informacidinak (tovdbbiakban , szdmviteli informacidk”) a kdnyvvizsgdlatat,

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

A Raiffeisen Befektetési Alapkezeld Zrt. iigyvezetése [tovdbbiakban ,vezetés”) felelds az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelGkrdl és a kollektiv befektetési farmakrdl sz618 2011. évi CXCIIL. torvénnyel Bsszhangban
tirténd elkészitéséért, kilinds tekintettel az eszkozik és kotelezettségek leltdrral valé alatdmasziasaért, a
kezeldsi kdliségeknek az Alap letétkezeldje dltal megadott értékelése alapjén torténd elszdmoldsdért, valamint
az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetdvé vdljon az akar
csalasidl, akar hibahdl eredd lényeges hibds allitdsokid] mentes éves jelentés elkészitése.

A kbnyvvizsgild felelfissége

A mi feleldsségiink az éves jelentés szdmviteli informacidinak, kulinds tekintettel az éves jelentésben
bemutatott idészak wvégi leltdranak, valamint az adott iddszakban elszamolt kezelési kdltségeknek a
véleményezése kdnyvvizsgdlatunk alapjan. Konywvizsgdlatunkat a magyar Nemzeti Kényvvizsgilati
Standardokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy megfeleljink az etikai
kivetelményeknek, valamint hogy a kénywvizsgilatot gy tervezziilk meg és végezziik wégre, hogy kell
bizonyossagot szerezziink arrdl, hogy az éves jelentés mentes-e a lényeges hibés allitdsoktal.

A kdnyvvizsgdlat magdban foglaljfa olyan eljarasok végrenajtasat, amelyek célja konyvvizsgalati bizonyitékot
szerezni a2 éves jelentésben szerepld szamwiteli informacidk dsszegeirdl és kdzzétételeirfl. A kivdlasziott
eljardsok, beleértve az éves jelentés akar csalasbdl, akar hibabdél eredd, lényeges hibas llitasai kockdzatainak
felmérését is, a kdnyvvizsgald megitélésétd| fiiggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekar a knywvizsgald az éves
jelentés Alapkezeld Altzli elkészitése B&s wvalds bemutatdsa szempontjabél relevdns belsd kontrolit azért
mérlegeli, hogy olyan konyvvizsgdlati eljdrasokat tervezzen meg, amelyek az adott korlilmények kizott
megfeleldek, de nem azért, hogy a gazdalkodd egység belsd kontrolljdnak hatékonysigara vonatkozdan
véleményt mondjon. A kOnyvvizsgilat magaban foglafja tovdbba az alkalmazott szdmwviteli politikdk
megfeleléségének és a vezetés dltal készitett szdmvitell becslések ésszer(iségének, valamint az éves jelentés
atfogd prezentilasdnak értékeldsét is.

MeggyGzddésiink, hogy a megszerzett kényvvizsgdlati bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nydjt
kanyvvizsgaldi véleménylink megadasahoz.

42 RSM CTM ALDIT a iTagetlen cégekbdl A0 RSM Intertaticnal szamviteli #5 tandss2adi halizat tadja.
A2 A5M Irterational sivan tandcsadde Adlczat, amelyek ta3jai 5381 Bzguken ajarlak szalodteldze e,
A2 RSM Inzervaticonal ner jagi szeme'y.
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Vélemény

¥éleménylink szerint a Raiffeisen Euro Likviditdsi Alap 2012. december 31-ével vépz6dd évre vonatkozd éves
jelentés 1.1 és VIl pontjdban kdzélt szdmviteli informdciok minden lényeges szempontbdl a befektetési
alapkezeldkrd! €s a kollektiv befektetési formdakrdl szdldé 2011, évi CXCIIL tdrvénnyel ésszhangban keriltek
dsszedllitdsra. Az éves jelentéshen szerepld eszk&rzik és kitelezettségek leltdrral aldtdmasztottak. Az éves
jelentésben bemutatott kezelési koltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés alapidn keriltek
elszamoldsra.

Egyéb kérdések

Kdnywvizsgalatunk kizdrdlag az éves jelentés 1L/1-VII. pontjaiban taldlhatd szdmwiteli informéciokra vonatkozott.
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RAIFFEISEM EURC LIKVIDHEAS] ALAP « EVES JELENTES 2012,

I. A Raiffeisen EURO Likviditasi Alap (RELA] dlfaldnos informécié

1. Alapodatok

Alap neve:

Lajstrom szdma:
Alopkezeld neve:
Székhelye:
Letétkezeld neve:
Székhelye:
Forgalmazd neve:
Székhalye:
Kénywizsgals neve:
Székhelye:
Elszamolds napja:
Tipusa:

BAMOSZ kalegdria:

Futamidsja:

2. Az Alop sirolégidjo

Raiffeisen EURD Likvidildsi Alap
1111372

Raiffeisen Bafekietési Alapkezeld Zri.
1054 Budopes!, Akadémia u. &.
Railfeisen Bank Zri.

1054 Budapest, Akodémia u. &.
Raitbeisen Bank Zr.

1054 Budopest, Akadémia v. &,
ESHA DTM AUDHT Tandesads Kit, Kozma Attila
1138 Budopest, Faludi v. 3.

T napon

nyihedinos nyill vegll éntékpapir alap
[tkvidilasi alap

hatarozatlan

Az tlap célio, hogy leheldségel nyijtson a Befekletdknek orra, hogy suré devizanemben, likvid formaban kamatoziothassék akdr csak

dtmenelileg, akdr hosszabb tivon rendelkezésre 4llé megtakariidsaikal, 85 részesilienek oz eurds pénzpiac hozamokbdl.

3. Az Alop Gsszesitelt és egy jegyre jul6 netic eszkdzériékének alokulisa ffordulénap eldthi utolsé kereskedési

napon]
Arfolyam Adclyam MNetd eszkozertek Brutte éves A ref. Index
valtozas Hozam hozama™
2012.12.28 1,48% 1044774 € 23121734 € 2,23% 0,23%
2011.12.30 2,08% 1029523 € 7599332 € 2.57% 0,87%
2010.12.31 0,87% 1,008704 € 88675 459 € 1,13% 0,37%

*Az Alap 2010, mareius Sei induldsatd! szdmoba
*+ EGMIA [Eure Orernight Index Average] index

A bt hozam® kifejezds azt jelenti, hogy az alepot terheld kéliségeket nam vettitk figyelembs o hozam kiszamitasandl, igy oz
Bsszehasonlithatd o referencicindex hozamaval. Az adolyamvillozas szdzalékos méréke o beleklels dltal alérhetd vagyonnivekedést
mutatja be, amennyiben o teljas évben meglartotia befekletésél. A fenti hozamok nem jelentanak garonciat a [Gvére nézve és nincsenek
Ssszefiggéshen az alapck jSvibeni hozamaival. A kézéll hozamadalek rominalisak s az adott napléri évre vonalkoznak. Az dlop

induldsanak &vaben a hozamok egy évnél révidebb iddre vonatkoznak.

g Raiffeisen
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RAIFFEISEN EURC LKVIDITAS] ALAP « EYES JELEMTES 2012,

Hi. Vagyonkimutatdas

BEFEKTETES! ALAP NETTO ESZKATERTEKE FORDULONAPOT KOVETO ELSS KERESKEDESI NAPON

2012.01.02.

Instrumeanivm | Dovizanem| 15N kéd | MNéverték | Eszkdx értok | %
Banki egyenlegek F 730 359 100,10
Betét - EUR EUR 5 000 000 64,74
Letét leihalmozoti kamata - EUR EUR 26 565 0,24
Folydszamla - EUR 2 697 519 34,53
Folydszamla - HUF g 275 0,08
Kévetelések 5 068 o.0r
Egyéb kovetelések 5 068 0,071
sszxes eszkéx F 735427 10016

Fcamanmégek -12 437 0,16
Egyéb Ktelezetiségek 12 437 0,16
MNetté eszkdzértek 7 722 990 EUR
Unitok szoma F 500123

Egy fegyre julé netid aszkozdérték 1,029715 EUR

Az éves beszamolé és o portfolié jelentés szamai kozoti eltérés okait

Az ltérés slapveld oka, hagy mig a beszdmeld 2012, januér 21-ig ismertté valt informaciékra épil, addig a portfolié jelentés szdmai

2012. &lsé forgalmazasi napjén, mint nyits érék keriltek meghatdrozdsra a 2011, évi uhalss forgalmozasi napi Sllomanyi adatok

alapjén. & kitelezettsdgek kézdt is megjelennek oz elsd, méar 2012, & fergalmazdsi napig szdmol dijételek, mig oz éves

beszamoléban a tényleges 201 1. évi kiltsdgek 4s kitelezettsagek kerllnek elszdmeldsra.

Baszdmals NEE szdmitds Kilsabézet [EURban)
Sajct 15ke / Meld eszkdzérék 7721 480 Fr229e0 1 530
Kilénbdzei Klalesan:
Folydszamla 2 703 378 2703244 -132
Lekamst betét 5 000 OO0 50248 565 26 565
Kavetelések és akiiv alhal. 6 245 S481& 20 649
Ké&letazetiségek és passziv elh. 8183 -12 437 -4 254

¥ Raiffeisen
AI.APDK



RAIFFEISEN EURC LIKVIDHTAS! ALAP « EYES JELEMTES 2002,

BEFEKTETES| ALAP METTS ESZKGZERTEKE FORDULONAPOT KEVETS ELSS KERESKEDESEI NAPON

2013.01.02.

Inshrumentum | Devizanem | I1SINkéd | Néverték |  Eszkdzemék | %
Bonki egyenlegek 23 286 %156 10009
Belél - EUR EUR 18 000 000 77,37
Batéi felhalmozoHt kamal - EUR EUR B5 4872 0,37
Folydszamla - EUR 5175983 22,25
Folydszamla - HUF 25 452 0,11
Ossres aszkdz 23 286 916 10009
Kotelozotisogek 21 668 0,09
Egysh kdtelezeliségek 21 568 0,09
Neaité aszkdzériek 23 265 248 EUR
Unitok szama 22 264 195
Egy jegyre juld nelté eszkdzérték 1,044962 EUR

-

Az éves beszamold és a portfolié jelentés sxamai kazdti eltéreés okai:

Az alérés alapvetd oka, hogy mig a baszdmalé 2013, janusr 31-ig ismertté valt informacidkio apil, addig o porttelic jelenlés szamai

2013. elsé forgalmazdsi napjdn, mint nyils 8rsk kestitek meghotarozasra o 2012, évi utolsé forgalmaozds napi dlomanyi adatok

alopjan. A kdtelezeltségek kdzéH is megjelennek az els, mar 2013. évi forgolmazési napig szdmolt dijiételek, mig oz éves

beszdmolébon a #nyleges 2012, évi kilségek és kitelezetisdgek kerilnek elszdmelasra.

Baszamals MEE szamitds Kilanbdzet [ELRban)
Sajat ibke / Metld aszhizérmék 23 264 535 23 245 248 -1 287
KilltnbSzsl Kialessn:
Folydszamla F200 814 5200 693 121
Leksmst batét 18 Q00 000 18 0BS5S 482 85 492
Kaveteldsek/ Aktiv iddbeli alhal. 84 883 741 B4 142
KSlalazetissgek/ Passziv id. elh. 1% 142 21 448 2 5046

A folyészamla és a lekitst betét elhataroli kamata a NEE szémitasban a kiveteldsek és o panzeszkézak k525l szerepel, o beszamolshan

pedig oz okliv slhotiralésok kazatt kerlt kimutotasra. Az elsd fargalmazasi napig és a 2012.12.31-ig esedékes folydszamla kamot

kikinbazel Gsszege 121,- EUR, a lekatst batét kamal kikénbozete 85.4B2,- EUR. A beszdmols tartalmazza o folydszdmla kamadot, o

riportban ez o kivetelések k&zih szerepel. A lekiitSh betétek kamotai a beszéamoléban elhatdrolasként szerepelnek 84.387,. EUR

Boszeggel, o folydszdmla kamatainak elhatiroll Ssszege pedig 496, EUR, ezek Ssszege 84.883- EUR. Erzel szemben o NEE

szamitdsnd a 2012.12.3 14g eseddkes 121,- EUR folydszamlakamal kilanbazet 65 620,- ELR egyéb kivetelds szerspel.

g Raiffeisan
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RAIFFEISEM EURCY LIKVIDITAS] ALAP « £VES JELENTES 2012,

Hl. A forgalomban lévé befekietési jegyek széma és az egy jegyre juté netté
eszkézérték

Befektetési jegyek Forgaima {db, EUR]

Forgalomban lévé befekletési jegyek 2012.01.02-an 7 500 123
2012. évben eladolt befekietasi jagyek 51 096 894
2012. évben visszavélloft befektelési jegyek 36 332 824
[Forgatomban lévs befekietssi jegyek 2013.01.024n 22 264 195
[Portolic ssszesitet netis eszkazériéke 2013.01.024n 23 265 249
[Egy iegyre 16 nens eszkszénsk 2013.01.02:6n 1,044962

IV. A befekletési alap ésszetétele

Magysagrend: EUR

Megnevezés Devizanem ISIN kod Névértak Eszkdz erték %
T5zsdén hivatalosan jegyzett druhazhalé értékpapirok o 0.00
Mds szabdalyozott piacon forgalomba hozott diruhdzhaté ériékpapirok 0 0,00
Kazelmdilthan forgalomba hozott atrvhdzhaté ériékpapirek 0 0,00
Eqyéb diruvhdzhato értékpapirek 0 0,00
Netté eszkdzértdk 23 245248 100,00

Az Alapkezels az Alop befekietési pelilikdjanak meglelelSen az Ssszegyljlst k4t kkvid eszkiztkbe, elsdsorban lalra sz615 és lekiot
betétekbe fakteti, iny a tizsdén vagy mds szabdlyozofl piacon forgalomba hozolt &5 egyéb diruhazhalé énékpapirokbd) az Alap nem

rendelkezett kiteltséggel, sem a fargyiddszak sorén, sem oz idészak végén.

Az Alap létrehozasanak az volt o célja, hogy likvid Formaban elérhalsvé tegyen alacsony kockdzati eurd alapl befekietési lshetdséget. A
megfogalmazolt belektetdsi siratégidnak megfelelden uz Alopkezeld elsésorban oz egynapas bankkszi &5 révid futamiddre lekaiot eurd
betétek mindenkori ardnydt hatérezza meg, a pénzpiaci komatvérakozésanak megleleléen. Az év soran a révid hutamidejii betétsk silya

csikkent a szdmlapénz javéra.

g Rexiffaisen
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RAIFFEISEN EURD UKWVIDITAS] ALAP » EVES JELENTES 2012.

V. A befektetési alap eszkézeinek alakulasa a térgyidészakban

2012
Pénziigyi miveletak bavatalei
Folydszdmlakamat
Lekéft bebét kamata
Adotyamkilanbbzet
Pénzigyi midveletek raforditasal
Arfalyambilénbézet
Egyéb bevitelsk
Egyéb bevételek
A mikddesi kaltsagek
tasrlegvizsgdlal
PSZAF dij
Bankforgalmi jutalék
Keler dij
Alopkezeld kdlsége
Letétkezels kaltsége
Egyéb raforditasok
Egvéb raforditdsok
Rendkiviili bevétslek
Rendkividi rafordirasok
Fizerett, fizetendsd hozxamolk
Targyévi ersdmény

Felosztott jGredelem
Ujra befeltatett jovedelem

Ertékpapirek artékkiilenbszete
Allamkéteények

- kamatokbél, oszialskbal

- egyéh

Diszkont kincstGrjegyeak

- kamatokbdl, osztalékbal

- egyéb

Magysagrend: ELUR
455 118
77 348
IF& 922
848

532

532

L

o

137 454
1434
4741
502

157
169314
11 214

98 Rofeison
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RAFFEISEM EURD LIKYIDIFAS! ALAP » EYES JELENTES 2012,

Tékeszamla véltozdsai 2012, december 3 l-ig szamoli fethalmozott kamaickkal. {Nagységrend: EUR)

lddszak nyiléallomany IdSszak zdrédllomdny
Wagyonelem Megoszlas
7 703 378 23 200 814 9% 72%
Folydszamla 2703378 5200814 22,35%
Bankbetétek 5 000 000 18 000 000 77.8%
Idészak nyitdallomany Idészak zarddllomany
Vagyonslem tozsdei &p.  tozsdén kiv. Bp] M5zsdei ép.  K5zsdén kiv. ép. Megoszlas
AllamkStvany o 0 0 ) 0,00%
Id&szak zarddllomdny lddszak zérédllomany
Wagyonalem tozsdei dp.  152sdén kiv. ép| 15zsdei dp.  thzsdén kiv. &p. Megoszlas
|Diszkont kincstarjegy [+ 0 0 0 0,00%
Idészak nyitéallomdny Id3szak zarddllomany
Vagyorelem Megoszlds
Alctiv slhakbarclasok 26 265 84 883 0, 356%
Osszeson 7 729 643 23 285 697  100,08%

VI. Szarmaziatott Ggyletek

Az Alop 2012. december 3 1-46n szarmazékos pozicidval nem rendlelkezatt.

Vil. Az dlapkezelé miikodésében bekdvetkezett viltozdasok

Tarsasag Wlajdonosi szerkezstében fevakenységi kérében és oz igazgaldsdy dsszetételdben jalentds vilozds nem kivetkezett be o 2012
évben, Jj Gzletagal, vagy szolgdlialdst nem inditott. A torsasag leligyels bizotisdgéban két valtozds 15iént. Az Alophkezeld kirgyilése
2012, méjos 30, nopakl visszahivia Sodés Csaba feligyeld bizolsagi tagol és ezzel agy iddben 2014, majus 31. napjdig a feligyeld
bizoflség lngjavé valaszioia Devics Evdf, lovibbd 201212174 hatéliyal Szebé Ferene feligyeld bizelsdgi elndk helysre Maw

torberet valosziotia, akinek kinevezése szintén 2014, majus 31-ig széh

2012-es évben nem indilclt & oz &v sorén nem is jart le hatdrozofl futomidejd befektetési alapja az Alapkezslének, igy oz év végén a
Tarsasdg huszonnégy befektatési clapot kezelt. A 2012-es &+ folyamén oz Alapkezeld befeklatési alopokban kezelt dlloménya az év eleji
csikkendsét kévetden az év krepstdl mérsékelter emelkedett. Az dllomanyra vonalkozéan jeleniés esemény voll, hogy o Raiffsisen
Ingatlan Alap 2012, jdnivsdban hozame! fizetett a befekietéi szaméra, ami kazel 19 milliard Fros kifizetésl jelentett. A 2011, &v vagi
170,95 milliard forintes llomdny egy év leforgdsa olafl a fenti téryezdk miol 156,95 millidrdra cskkent. Az Alapkezeld a nyikviinos
befektetdsi alapek piucdn 4,%1%0s részesedés! ludott magdénok a 2012 &v wégén,

g Raiffeisen
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RAIFFEISEM EURCY LIKVIDIFAS! ALAP « EVES JELEMTES 2012

Viil. A befekietési politika alakuldsara haté fontosabb tényezdk

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

A magyar kematozd eszkéz8k piocdn erds hozamesdkkenés volt megfigyelhets 201 2ben. Az esziends elsd pér napjan még semmi je!
nem mutciolt orra, hogy o hazai kiteények esstében jelsnids drfolyam-emelkedéssel lsheme szdmolmi, hiszen oz elozd év végi
hizonylalansdg még erdsen jelen voll o piaci hangulatban. Az éves maximélis eldart hozamszinleket mar junude 5-6n meglapesziolidk a
befekieidk, amikor is o 10 éves magyar dlampapithozam 10,69%0s, oz 5 éves 10,66% 05, mig a 6 hénapes §,85%0s éridkst mulatott.
A magyor kormdny kommunikdcididban erds Fordulat kévetkeziében bejelertette, miszerint az orszag bizlonsages finanszirzhakisdga
érdekdban egy U szerzodés meghdtésére fog 1Brekedni o Memzetkizi Yalutaalappal. £z1 kévetden o hazai dllampapirpiac mozgésa
nagyben Figgsht attél, hogy mikor &s milyen kérilmények kizoM hozzék lstre azt o bizomyos megdllupodést az IMFREL A
hozomesSkkenés elsé hullamal azok a hirek wdlletdk i, hogy egyre kizelebbinek tint az aldiras pilenata. Azdta ludjuk, hegy oz 0]
szerzédés megkdtése az év sordn ného kézelebbinek, nédha tavolibbnak tint ugyan, de wégil nem farént meg az év ulolsd napjdig sem.

A nemzelkézi piacoknak a legfontosably lavalyi eseménye vali mindekézben, hogy az amerikai kézponti bank oz £sz elején bejelentette o
harmadik eszkézvasdnldsi programiét, amivel hatalmos likviditast biztesilot o pénzpiocoknok. A FED &llal bizlositolt pénzbdsbgnek
egystelmi hotdsa az lefl, hogy o fejlett &llamok kétvényei epyre keresetiebbé vdllok, igy nyomwva lefeld az off elrhets
allampapithozomokal. & folyamal fards volt, ezdlfal nydjva segilséget nemesak az amerikei finanszirozasi problémak megaldasaban,
hanem az Evrépai Unié fejlett orszagainak dlampapir ériékesiiéseiben is. Azaz egyre csSkkend hozamszinteken lehstett hozzdjumi a
német &5 a francia allampapirokhoz egyardnl. A nemzetkdzi piacckon ennek kSvetkextSben kialakult egyfajta yield hunting” ozoz
_hozamvadaszat* az év masodik felében, omi miatt agyre keresetiebbé valak o Falttrekvd piacck kamatezd eszkdzei is. A feltéreked EU-s
orszdgok finanszirozdsi lehetdségeit ezeken 1l nogyban segitette az is, hogy oz Evrépai Kézponti Bank egy nagyoranyd periféria
kéllvanyvasarldsi programot jelentetl be, mely szerint a jegybank korléfianul vasarolhaing a bajbe julolt EUks orszdgek dlfampapirjait,
amennyiben oz egyes orszégok meglelsinek bizanyos szigori EUMMF kaliségvetdsi felidteleknek. A vdlsagkezelés tekintetében o kordbbi
igen marev némel dlldspontban is véllozds kivetkezell be, a német kormanyfd ugyanis témogatéan nyilatkozott o tervezelt jegybanki
akeidrsl. A magyer dlampapirpiccon jelentSs kereslet jelentkezefl o fent emlitett likviditasbdség, és hozamvadészal fekozdddsdval, de
nogybon segitettsk a hozai piocot az EKB bejelentései is. Igy 0] impulzus érkezett a magyar komotozé eszkézék piacara és emiakt
szeptembart| Jjabb hozomesikkenasi hulldm wvolt lopasztalhaté. Ez o jelenséy drezistie hatdsal mind a révid, mind a hosszi &
hetamidd esebén.

A révid fulamidej éllampapirok komataingk mérséklédése és iSként o globdlis likviditdsbéség jelenléte segitetle oz cugusztus 29-4én
elindilolt &3 év végéig kifortd, folyamalos és sziszlemalikus kamatesskkentési periddusi. A Magyar Nemzeti Bank maneldris landcsa a
magas inflaciés szin ellenére inditotia el kamatdgé ciklusdl, azzal magyardzva dontését, hogy o gozdasdgi nivekedést szeretnék
segileni az alacsany kamalkémyezet kiolakitasdval, hiszen oz egyedili szempont mdr nemcsak o kilizéHl inflacids cél. A csBkkenés
mériske mindegyik kamatdans Tl8s kévetden 0,25%o0s volt. A kamatesikkentés az orszdg jSvébeni fiskdlis helyzetérs pozitiv hatdst
jelent, viszont a jslentdsége a gazdasagélénkilés illetéen jatszolt szerepének még nem Idtszik egyérielmiien.

A 2012es évben a fenfiek alapjdn az sgyik lagjobb befektelds volt kizép és hosszitdvl magyar kamalezd eszkézdket tartoni a
befekietési porfslicban, hiszen a hesszilejdrali magyar dllampapirck teljesifményét bemutaté MAX index a faglalt évben 21,50%0s
novekedést tudatt felmulaing, mig o Magyarorszégon inkdbb preferdli révidebb kamatozd eszkdzék leljesitményél bemutats RMAX index
8,52%0s eredmény! tedott teljesiteni. A MAX index tavaly nyljletty riénelménak legjcbb redlhozamal o belskietdi szdmdral

A Forint drfclyama is trendszerien erdsédat o 305-310 HUF/EUR szintekrél, o 290 HUF/EUR Y&l szinteken zart. Az drfolyam egyszer
gyengilt oz & sordn a 300-s szint 1516, de csak ravid ideig tatézkodott oft 2012 favaszdn.

g Raiffeisen
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id&szaki vallozds Eriéke o negyadév végén
MAXC EUR HUF Ala Ekama1
405%: i Fi 3

:'igéf’ﬁﬁ%ﬁééﬁii =
291,29 5,75%

1,05%

201 2. masodik felévi valozas

forras: MME,
A nemzetkdzi kéhvénypioc

A nemzetkdzi kihénypiocon o 2012es év Folyamataiban az volt megfigyelhetd, hogy oz esztends elss felében a fejlett és a fjldds
orszégok kamatozs eszkéz piacainak mozgasai shdliak egymdastdl, mig oz é masodik Felében nagyan hasenld rendel kévatiek.

A Fajlett gozdasigok hosszi ftamidejt papirjainak drazdsa, dgyminl az Egyesilt Allamok, Németorszég, Francicorszdg és Japdn 10
éves futamideji kétvényei marcivsra sk el a targyalt & hozammaximumal, viszont ez egyeflen esstben sem volt kiemelkedden magas
érfék. Bz szdmszerden annyil jelentetl, hogy az amerikai hosszd tavi [10 sves] paple az év elajén 1,95%0s ehvart hozami volt &s az éves
maximuma is csak alig velt mogasabban (2,37%). A német 10 éves &llamkitvény is esak o 2%0s elvirt hozaméréket kizelitetle marcive
kézepére, mig o francia 3,36%on volt oz éves maximuman. A fejlédé guzdasdgok dllampepirjal viszonl nydr kizepére érlék ol a
maximum szinljeiket, mégpedig az akker fskuszban 16w problémék akkumulalédaséra reagabva.

A %azponli téma 2012 elsd felsben oz eurdpui adéssagwilsag, azon belil is slsdsorban o gérdg vdlasztéswck kimenelele és ozzal
ssszefiggésben Gérdgorszdg evrozéna tagsdga volt. A masodik negyedévre mar o spanyal bankrendszer prablémdi is felszinre kerilek.
Ezek a problémak Ssszpontosultak nydr kézepére, hiszen egy esefleges gérdg dllamesid és o spanyol pénzpiaci szeklor Gsszeomldsanak
lehetSsége egyre valdszinibbé val. Ezen esaménysk lehetséges bekovetkezts igen negativan halott volna az ewrdra és az Eurdpai Unid
orszdgainak Rnanszirozdsi faltételeirs, Tehdt ezek a félelmek hajiotiak felfels o hozamakot a fel5dé orszagek kitvénypiacain, emi végil
azt eredményerte, hogy a spanycl 10 éves hozamok elérték o 7,6%-os szintel, mig oz clasz hasonld fitamideji dllamkotvény esetén is
7 .6%-0s méniék volt magfgyelhets, Az surdpai félelmek mellstt az Egyesilt Allamokban sem javult néhany fontos makrogazdasagi mutaté
az év kizepdig. Az omerka jegybank elnke, Ben Bernanke 2012. szeptember 13.dn bejeleniste, hogy o FED két korabbi
kétvényvasdrlasi ciklusat mellyel nagyfoki likviditdshéséget biztosiiot o ISkepiocoknak, QE3 néven folylatjak. Tajskoztatiak oredl, hogy ez
a program egészen odaig fog tartani, mig nem javulnak érdemlegesen o makrogazdasdgi mutatsk az Egyesilt Allameokban, Az okak
kozitt a leglontosabbnak a munkanékiliség magas szinkjél jeldlisk meg {B%). Bejelenietisk még lovabbd, hogy a FED kitark az alacsony
kamaiszint mellett {3, 25%], amellyel kopesalalban elmondiak, hogy azt nem tervezik médositani egészen 2015-ig.

Eurdpdban o G programokhoz nagyen hasonlé ferveket jelentetiek be, mégpedig azi, hogy o bajba jutel unids erszagek
dllamkatvénysit Fogjak vasdrelni amennyiben meglelelnek a szigond fiskdlis edSirdsoknak. Az Eurdpai Kézponti Bank részércl a
megualdsitas kordntsem volt hasonlé mériék az amerikaihoz képesi. Az viszonl igaz, hogy oz EKB cskkentette az eurd irdnyads kamalst
0,7 5%os szintte. Eurdpo adéssagvélsdga nydma egyre silyosbodot, o periféris orszagok ¢sak egyre magasabb katedrykomatok mellet
wdiak ériékesiteni dllampapirjaikat. A kél jegybank la FED és oz EKB) o monataris polifikdl lazits bejelentései és lépései viszont o nydr
végén gyokodnfilog ozonnali enyhilést eredményezlek o nemzetkdzi kdtvénypiocokon. Az amerikai 10 éves papir a 2%os szint ok
kiszott fijra |1,76%), o némel ugyanityen futamidejii kétvény pedig 1,32%ra csékkent. Emellett a periféria orszagok kétvényhozamai is
jelentdsen csékkentek, hiszen a sponyol és az olasz 10 éves lejaraid papitok is 5,2% kéril zandk az évet. A periféria erszdgok befektelsi
kockdzaldt tokeszd 5 dves CDSJeldrak is hasonlé emelkedd trendel mulattak az év kézepéig, mojd onnanisl kezdve ciikkend

lendenciaba kezdtek mindegyik orszdg esetén a folyamatos likviditdsbdséy és az EKB bejelentései mialt.

A hazai és régids részvényplac

A rossz évkezdat ellenére 2012 elsd negyedéve o hozai részvénypioc szdméra kiemelkedd tefjesiiményt hozott abban az érielsmben,

hogy mind régiés sszehasonlitésban, mind a globdlis részvénypiacok tekintetében a lagjobbok kizdt volt loldihaté. Az alsd negyedéy,

g Raiffeisan
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ghogy vildgszere, idehaza is elsésorban o bankszektorral szék. A 201 1-ben jelentés arcsokkenést megélt szeklort Gjra felfedezték o
befekietck, igy o hazai piacon is o ké1 bankpapir [OTP, FHB) leliesitménys voll kiemelkedd o BUX indexst alkeid részvények kézil. A
masodik negyedév rendkivil nagy szorast hozatt o BUX index &sszetevdi leljesiiményében. Az dtlogol kifsjezs -6,95%0s tefjesifmaénynal
mindéssze 5 részvény teljesitelt jobban, ezek kizoH taldthats az £GIS, o Richter és az OTP is. Az OTP annck ellendre maradi relative
erds, hogy a komany djobb és djobb lerhekel pakelt o barkrendszer vallara. A szekiordlis kilénodsk nagyobb mérskben rentohak o
MOL és kilenésen o Magyar Telekom megitélését. Az igazi veszlesek azonban a kispapirok voliak.

Az elsd negyedéves +%,8% uldn 7 0%kal esett ¢ hazai részvénypioc leglibb indikdtoranak, o BUX-nak oz édéke 2012 masodik
nagyedévében, azzel 2012-es leljesiiménys 2, 2%-ra romlott jinius végére.

Osszességaben elmondhaté, hogy a régié nem nyijlot kismelkeddt az elsé félévben, ebben elsSsorbon oz eurazéna valsdga jatszolt
szerepel, hiszen o isrség orszdgainak gozdasdga ezer szalon kapesotédik NyugatEurdpdhez.

A felemds évkezdst sllenére jelentds részvénypiaci emelkedés voll kapaszialhatd a 2012-es év végére régidnkban. Fonlos azt lammi, hogy
miutan a FED' bejelentette a monetdris lozité programjanck djabb csomagidt és oz Eurdpoi Kézponfi Bank is hosonld lépésekrd]

nyilatkozolt, o bejelenidseket kivelden alkezdiek emslkedni o részvénypiacok mind Eurdpa fejlett, mind o feliSrekwd régidjaban, igy
hazankkbaon is.

A hozai piacol viszont jelentésen befolyasollak azok o hirek is, hogy o kordbban ideiglenasnek szdnl szektordlis kilénaddk o
varakozdsokkal szemben mégis dllandé teherként jelennek meg a vallalokk odékilelezefisagei kizdt. A hazai piocct mozgasban
tartotdk towabbé azok o hirek is, hogy o Mamzetkézi Walutaalappal kétends i hitefmegdilopoddas megsziletik-e vagy sem. A nemzetkizi
&s hazai hitek szoritdsdban a BUX lémyegasen kevesebbet ludofl profildini az év masodik Felanek dltaldnos opfimista hangulatabsl. A
hazai index minddsszesan 7,06%kal tudotl emalkedni o teljes &v leljesitmanyé figyelsmbe vave, mig a lengyel piacot leird WIG 20 index
o sajdt devizajaban vizsgalva t5bb mint 19%-ot esdsddil A magyer pioe teljesiményshez képest a cseh pioc is kétszer olyan erds volt,
hiszen o PX idszvényindex 14,01%ol iudia névelni oz &rskat.

A magyar papirok éékelésekor o BUX régids tarsaihoz képesti gyengékhb leljesitménye mér megmutatio, hogy az egyedi részvénysk
kézil csak egy-ketd produkdli kismelkedS eredményt a mogyar piacon. Az OTF drfolyama jelentdsen emelkedatt oz év sardn annak
sllenére, hogy a bankadét dllandé addelemksnt kivanjo megtardani a kerméanyzat. A bankpapir ara 28,96%-al keriilt feljebl az év elsé és
ulolsd napje kézét, ami azt jelenti, hogy a zaré ar 4150 Fon &t meg. A mdsik bonkpapir, oz FHB mindskézben 16, 13%ot vesziel az
arteksbal, igy jelenitve meg o kst cég kdzoth énékelésbeli kildnbséget. A ket fontosabb gyégyszergyarid céy papirjci, a Richler & az
Egis eredménye kézétt nem voll ennyira éles kilonbség, mig az eldbbi leljesitménye 5,88%0s, az uidbbi 0,65%. A MOL is csak caskély
emelkedést ért o1, A legjelantisebb vesziaséget alszenvedd bluechip popit oz Mielekom valt, amely az dranak 27,7 5%-4t vesziette el.

CEJOP20 Ft

*MXMAU: MSCl Emerging Evrope Részvény Index forras: Bloombe

A nemzetkdzi részvénypiac

A 201285 év hasonldan indult a 201 1es eszlendd wiolsd negyedévéhez, hiszen jelentds emelkedés ment vegbe oz észak-amerikef
részvénypiacan oz elsd hérem hénopban. Az elsd negyedévet kivetd hdnapban viszoni egy Irendforduls voll a $zsdén, amit mi sem
mutal jobban, minthogy az 500 legnagyobb amerikai részvény érat magdba foglald részvénykeosdr, az S&P 500 index dprilis kizepsig
ugyan #55b mint 11%-o0t emelkedet, viszonl ezt oz erdsodését aprilist kavetden ol is vesztette. Az S&P szeklorindexek kézil a technolégin
emelkedatt ki oz eld negyedédben, ami tobb mini 20%os Felértékalddésével oz iddszak nyetese e, A ciklikus szeltorok
Sheldnossigban jol leljesitettek a pozitivie forduld hongulatban, o pénziigyi szekor indexe szinlén kizel 20%kal értékelSditt fel, de a
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ciklikus fogyosziési javak is toble mint 10%-al kerlliek feljebb. A defenziv ipardgok részvénysi alubeljesiick vollak, a kézszolgahatsk
szeklor indexe volt az egyedili, amelyik csokkenéssal fsjezte be o negyedsvet.

A vezetd nyugateurdpai indexek is a globalis befekietdi hangulalngk megfelelden emalkediek az el:d negyedévben, a DX kizel 17%-ol
erdsddstt, mig a CAC-40 8%kal, a FTSE- 100 pedig 4%-kal kerilt feljsbb. Az egyes szeldorok tekintetében hasonls trendek bontakoztak ki
mint oz Egyesit Allamokban, vagyis a ciklikus szeklorok feliilleljesitettek, mig o defenziv papirok lemaradrak. A ciklikus iparagak kszil is
oz autészekior emelkedatt ki, o Stoxx szeklorindex 27%kal kerilt feliebb. Negativ iddszaket zarak a meghatdrozs fejlelt részvénypincck
a mascdik negyedévben, kilondsen a mdjusi hénap skeredelt rosszra o részvényekbe bafekteitk szamdra. A negaliv hangulal ezittal
Eurdpdban velt erdsebb oz USAhoz képest, de o sojdl devizdban mért feljesitménysk tekintetében a japan pioc zdrt o legnagyobb
veszleséggel.

Az Eurépa peilféria® orszagainak adéssagdval kepesolatban kialakuls %lelmekre oz Eurdpei Bizolhdg és az Eurdpai Kazponii Bank
altal odolt valaszlépések megmyugtakik o részvénypiocokat. Egy kisebb emelkedés kezdSdatl mind az amerikei, or surépai &5 a kini
piacon is. 4 1bbiekhez képest egyedil o japan részvénypioc volt alubeljesits, amely egészen novemberig oldalaze, tehél oddig jslenids
erSt nam voll képes felmulalini az dzsiai szigelorszag tozsdéje.

& piaci optimizmust, amely meglehetdsen hosonlé voll o fejlelt részvénypiocok mindegyikén, towibb filite az amerikai jegybank
monetdris laziks polifikgjanak meghosszabbitasdt jslentd QE3 program bejslemiése. Ebben tovabbi esrkErvasérlasokat irdryoziok eld,
ami tulajdonképpen azt jelentet, hogy lovabbi  fedezetlen™ pénzmennyiségst jutatnak a guzdassgba deklardltan addig, mig az amerikai
murkaerdpiaci hefyzet nem javul. A masik eleme a monetdris lazité intézkedéseknek oz dgy nevezett Operation Twist program, aminek
keretében a rdvid hromideji dllamkébénysket hosszabl fstamideflire cserslish, cserdlik. Bizlositotta lovdbbé a piaci szerspldket Ben
Bemnanke, a FED elsé embere, hogy az amerikai kazponti bank legalabb 201 5-ig terani kivanja a 0,25%0s kamulszintel. Ezek o lpések
jelentds poziliv elmozduldst hoztak mindegyik piacra, és gyakorlatilag kisebb volatilitas mellett t5retleni| erdstdiek egdszen az év uiokss
napaig.

Erss emelkedés 2012 {iniusdtdl indult el az amerikai, a német, a francia és o hongkongi pincen is. Szdmokban ez azt jelenti, hogy oz
S&P 500 index teljesitménye 13 .41%al kerikh feljebb, oz Eurostoxx 50 13,79%01 emelkedstt, de oz &v végi jopdn monetdrs lazitd
lépések hatasa miakt @ NIKKE| részvényindex is jelentds erdl tedott Felmutaini novembartdl kezdSdden. Ez szdmszerien 22,94%0s pozitiv
teljesitmémyl jelentet oz év ulclsé napjan o naptéri sredményt figyelemba véve. Eurspdban o némel index voll jglantds felilteljesiic, hiszen
a német részvénypiaco lefds DAX 29,06%c erdsédit, ami mogosan kiemslkedett o 1obbi surépai részvényindex teljesitménys kizil.
Kijelenthetd, hogy az surdpai periféria orszdgok csédistd! vald félebem milasdval és o monetiris lazité |épések hatdsai miatt az év wégére
mindegyik nagyobb nemzetkiizi részvénypiacon erds emelkedéssel zarvlt az esztends.

A f3bk fejlelt piaei részvényindexek villozdsa:

DO __S&P500 MNASDAR EURQSTONX S0 DAX MIKKEIZ2S

2012, H2

DKW, S&PS00, Masdag: USA, EURDSTOXXS0: Eurozéna, DAX: Németorszdg, MNIKKERZ2S: Japdn forras: Bloomberg

Az arupiacok

A nyersanyagpiacok mozgdsat a vildggazdasag nivekedssi kildidsaivol kapesoloios bizonytalanség hatarozia meg 201 2-ben, kildnds
tekintettel 0z surozéna és a kinai gazdosag nivekedssével kopesolotos kérddjelekra. A gozdasdgi lassulas jelel &rzékenyen érinfatiéh
szinte valamennyi Grupicei termék drfolyomat, kilsnésen az év masodik negyedévében. Az a kordbbi érv, hogy a gazdasdgi lassulas
megakadalyozasara egyedill nyitva maradt eszkdz o pénznyomialds, kedvez az drupiaci eszkdziknek, csak a nemestémek arfolyamaban
volt letlen éthetd. Az arany dra 6,96%al kerili feljebb, mig az ezist 8,24%al dragult az &v felyamdn. Az olaj dra viszont sgyértelmien

o recesszids Mlelmek miatt kezdatt drasziikus csdkkendshe aprilisil, s a folyamotosan nopirenden 168 kézel-kelati geopolifkai fesziltség
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sem fudta ezl megdllifani. Csak a jinius hozol Gjra emelkedést, amikor a bafekieldk ismét o kockdzaios eszk&z8k Felé fordullak, da iy is
a ket olajlajta kozil csak o Wiknek az dra ludoft pluszba kerlilni az év végére junuér elsejéhez viszonyitva, méghozzd 3,47%-al, mig o
Breni dra K5bb minl 7%-al csikkent a 201285 év alyamdén.

Az olg] 85 o nemesfémek mellelt o nyersanyagok kSzdlt egyérelmi nysresek voltak még a gabona #lék, készSnhelden a targyalt &v
tavaszi s nydri idéjarasi viszonyaibon bekivelkezd aszdlyos iddszaknak. A biza vildgpiaci dra egy év alat 19, 19%ct notl, o kukorica
B,00%al dragult &5 o rizs ériéka is kis méntékben ugyan, de emelkedatt.

Az erdsen kilinbdzd mozgdsck mioH o nyersanyagpiacol leitd, 19 kilanféle alapanyagol magaba foglald termékkosar, a Dow kenes
UBS Commadily index enyhe csdkkenéssel fudta zarni oz évet |-1,14%).

2. A befektetési politika alakuvlasara haté egyéb téenyexsk

2011 vagén kihirdetésre kediilt a befektelési alopkezelskrd| 63 a kollektiv befektetési formakral szdlé 2011, &vi CXCIN. tSreény [Bate],
amely elsdsorban az eurépai uniés 4s o magyar joganyeg harmenizdlasa érdekében Gjraszabdalyoria o befektelési alapok mikédésél
Magyararszdgon. Az Alapkezeld a 2012as év folyaman elvégezie 0z Alap idjgkoziokjanak &5 kezelés szabdlyzaténak az 4] trvény
dhtal eldine médosiiasail. A modosiidsck o befekletési politikd! érdemben nem érintették, ozonban a jogszabdlynak maglelelden
bevezetdsre kerilt egy 0] kockdzafi mérdszam, a netid Ssszesiletl kockdzati kitelség. A mutatd oz alap szdmaztakott Ggyletekbdl fakosé,
oz alopban meglévs alaprermékekkal szemben nettasilolt kitetiségsl mutatja meg oz olop nettd eszkizértékének orénydban.

A netic Ssszesitett kockdzafi kitetség hénap végi érakét az Alapkezeld az Alap havi jslentésében kdzzéteszi.

3. Hozamfizetés és hitelfelvétel

Az Alap fulomideje sordn nem fize! hozomot, o befektefdsein elént nyereségel Gjra befektel. A hozom o befekletdsi jegyek netid
oszhzériékének smetkeddsén keresziil mérhets. Az Alapkezeld folyamatos napi netts eszkdzsriaken 1orend visszavdsdrldsi kitelezetség
véllalasaval bizlositic o befekte¥ok szamdra, hogy befekteldsi jegyeik vagy egy részik visszovaltdsdval letszéleges idépentban
hozzgjussanak o felhalmozolt hozamhoz.

Az Alap nem vetl igénybe hilell 201 2-ben.

Clyan esemény, amely [slentssen befolydsolng o 2012, lzleti évet, o médeg fordubénapiat kivetden nem waoll.

Budopast, 2013 aprilis 24.
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Balogh Andrés
az Alap képviselstében
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