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1. A gazdilkod6 bemutatisa

1.1. Alakulas, a gazdalkoedo f6 célja

Az Aranytallér Ertékpapir Alap 1994-ban Zartvégii alapként jott létre. 1997.01.01 ¢én
alakitottak nyiltvégli értékpapir Alappa (régi neve: Aranytallér Nyiltvégli Ertékpapir
Befektetési Alap).

Az Alap létrejottét, miikodését és megsziinését szabdlyozd térvény a 2001. évi CXX. a
Tokepiacrol sz616 torvény.

1.2, Tevékenységi kor

Az Alap a torvényi el6irdsoknak megfeleléen, és annak keretei kdzott az alapba befolyt
pénzekbdl - azaz a befekteték altal megvasarolt befektetési jegyekbol befolyt dsszegekbol -
nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirokat vasarol és ad el

Az Alapkezel6 az Alap befektetési céljainak elérése érdekében a biztonsdg és az Alap
likviditasanak szem elott tartdsédval konzervativ befektetési politikat kivan folytatni.

Az Alap portfélidjanak elemei:

e Az Aranytallér Alap a Budapesti Ertéktdzsdére bevezetett tarsasagok értékpapirjaiba,
nyilvanosan forgalomba hozott és t6zsdén jegyzett (forgalmazott) ktvényeibe és dllamilag
garantalt értékpapirokba fektet be.

o Az Alapkezeld az Alap portfolidjat a Magyar Allam 4ltal kibocsétott, vagy a Magyar Allam.
altal garantdlt kotvények és mds, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba illetve
Magyarorszagon székhellyel rendelkezd véallalkozds 4altal kibocsétott, jO  pénziigyi
megitélés ald esd egy éves vagy anndl hosszabb lejrati t6zsdén jegyzett (forgalmazott)
kotvényekbe és mas hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba kivanja fektetni, maximum a
sajat toke minimum 50%-ig.

e Az Alap eszkdzeinek egy részét az Alapkezel6 Magyarorszagon székhellyel rendelkez6
vallalkozas altal kibocsatott, t6zsdéin jegyzett (forgalmazott) , részvényekbe vagy mas,
vallalkozasban fennallé részesedést megtestesitd értékpapirokba fekteti, maximum a
portfolio 50%-ig.

e Az Aranytallér Alap kizar6lag az Alapkezelési Szabalyzatiban meghatdrozottak szerinti
belfoldi szarmaztatott {igyletekbe fektethet, ezek arfolyam értéke bekeriiléskor nem
haladhatja meg az alap meg az alap sajat t6kéjének a 10%-4t.

1.3. Tulajdonosok

Letétkezel6: Raiffeisen Bank Rt
Alapkezel6: Quaestor Befektetési Alapkezeld Zrt
Forgalmazé: Quaestor Ertékpapir Kereskedelmi és Befektetési Rt, Erste Bank Zrt

Az Aranytallér Alap befektetési jegyeit kizardlag belfoldon forgalmazzak, barmely belfoldi
maganszemély, gazdasagi tarsasag, és koziilet megveheti.




ALTALANOS PIACI KORNYEZET

A nemzetkdzi pénziigyi piacokat nagyfoku bizonytalansag jellemezte az év elején, az amerikai
piacrdl indult mésodlagos jelzalogpiaci krizis nyoman a hitelkockazatok atarazoddsa nem ért
véget. 2008 elején lathatova viélt, hogy a vildggazdasag novekedése jelentGsen veszit erejébdl,
leginkébb az Egyesiilt Allamok gazdasaga fékezédik le, az év elején azonban tigy tlint, hogy az
eurozona gazdasaga tovabb tarthatja magat els6sorban a diverzifikaltabb kiilkereskedelmének
hatéséra, igy itt mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januar kdzepén rendkiviili {ilésen
4,25%-r01 75, majd rendes iilésén tovabbi 50 bazispontos kamatcsdkkentésrdl dontstt, majd a
marciusi ismételt 75 bazispontos kamatcsokkentés mellett ujabb hitelinstrumentumokat
vezetett be, mindekdzben ekkor egyre inkabb erfsodtek az amerikai gazdasdg recesszidba
keriilésével kapcsolatos vélekedések, a dollar torténelmi mélypontra keriilt az eurdval
szemben.

A hazai gazdasagi névekedéssel kapcsolatban is élt az optimizmus, hogy a kedvezé kiilsé
konjunktira még segitheti a gazdasagot. A bels6 kereslet élénkiilését akadalyozta a redlbérek
kisebb mértékil emelkedése és a foglalkoztatottsag csokkenése is.

Az allampapirpiaci hozamok februdrig stagnéltak, februdr elejétél marcius elejéig az Gsszes
lejératon emelkedést mutattak, mérciusban ezt kisebb korrekcié, majd a honap végén ismét
hozamemelkedés kovette. A hozamok mozgésa mogott tébb tényezé allhatott. A februarban a
piac altal mér &razott kamatemelést nem Iépte meg a jegybank, a janudri {ilés utin februarban is
véltozatlan kamatszintrdl dont6tt, februdr végén azonban bejelentették a forintarfolyam euréval
szembeni sdvos rogzitésének megsziintetését, a lebegd arfolyamrendszer bevezetését.
Id6kozben a népszavazas, majd a hoénap végén a korméanykoalicié valsiga a belpolitikai
fesziiltséget emelte, és a magasabb hozamok mellett sz6lt a nyugdijpénztarak portfolio-
atrendez6dése is. A mdrciusi kamatdontésen az inflacios célkitiizés teljesiilésének erds6dd
kockazatai miatt mar 50 bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetaris Tandcs, igy az
iranyado rata 7,50%-r6l 8%-ra emelkedett. A forint arfolyama maércius elejétdl ledolgozta az év
elejétdl mutatott gyengiilést, majd aprilisban a 251-254 k6z6tti sdvban stabilizdlédott a kurzus.

Junius végén a Fed Nyiltpiaci Bizottsdga az irdnyadd kamatszint tartdsarol dontott, de
kihangsulyoztdk az inflaciés nyomds er6s6dését. Az Eur6pai Kozponti Bank jalius 9-i tilésén
25 bazispontos kamatemelést jelentett be, az inflicids varakozasok er6sédésével, de utaltak
arra, ez az emelés nem jelenti a kamatemelési ciklus megkezdését, oktdberig valtozatlan
szinten maradt az alapkamat. A nyar végére az inflacids kockazatokrdl a figyelem ismét a
novekedésre terelddott, a romlé kildtdsok nyoman. Az olaj ara jelentsen visszajott a
kitermeléssel kapcsolatos kockéazatok ellenére is, a mérsékl6dé inflacids varakozasok pedig a
tengerentulon kisebb, mig az eurozénaban jelent6sebb hozamcsskkenéshez vezettek.

A dramaian roml6 gazdasigi kilatdsok a magyar gazdasdgi novekedésre is ranyomtdk a
bélyeget. Miutan fébb exportpiacaink a recesszid felé tartottak, a kiils6 kereslet sem segitette
mar a ndvekedést, a harmadik negyedévben a mezbgazdasag jo teljesitménye volt még a
ment66v. Mig az év els6 felében mérséklédstt a munkanélkiiliség — csokkend
foglalkoztatottsdg mellett -, addig mar lathatéva valt, hogy a munkaerdpiaci kdrnyezet is
kedvezdtlenebbre fordul, és emelkedett a munkanélkiiliségi rata. A visszaes6 hazai kereslet és
a nyersanyagarak csokkenése segitette az inflacio fokozatos mérsékl6dését, amely a harmadik
negyedévben a jegybank véarakozasdnak megfelel6en alakult (6,3%). A hazai alapkamatot
juniustol az oktdberi rendes iilésig véltozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a vérhatéan
teljestilé inflacids célkitlizéssel parhuzamosan. Szeptember kézepén a befektet6i hangulatot
jelentsen rontotta, hogy az amerikai korméany a két nagy jelzdloghitelez8, a Fannie Mae és
Freddie Mac kimentését jelentette be, majd t6bb amerikai és nyugat-eurdpai pénziigyi vallalat
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a cs6d szélére sodrodott, a részvényarfolyamok lejtére kertiltek. A Fed gyors likviditast segitd
intézkedései ellenére a bankkozi piacon is a bizalmatlansag lett az ur.

Az utols6é negyedév elején a pénzpiacokon a miikddési zavarok fokozddtak. Oktéber elején a
Fed, az ECB, a brit, kanadai, svéjci és svéd jegybank osszehangoltan 50 bézispontos
kamatcsokkentést jelentett be, valamint t6bb likviditast segitd 1épést eszkozdltek, azonban
mindezek ellenére folytatodott a lejtmenet a nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon. A romld
hangulat k6zepette a forint arfolyama is lejtére keriilt, és megindult a kiilf5ldi befektetok
befektetési alapok tokekivondsa is, amely néhany nap alatt is 500 milliard forint t6kekivonast
jelentett, az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszdg a spekuldci6 konnyt
prédajava valt a gyenge fundamentumok mellett. A jegybank oktdberi rendes iilésén nem, de
két nappal késobb egy rendkiviili iilés keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte vératlanul
az iranyado ratat.

Ha nincs az IMF (15,7 milliard dollaros) a Vilagbank (1,3 milliardos) és az EU (8,1 milli4rdos)
védohaloja (6sszesen 25,1 millidrd dollar), akkor a forint is az izlandi korona sorsara jutott
volna, akdr nyomban 320-330 feletti eur6val szembeni jegyzéseket is lathattunk volna. A
nemkivanatos forintgyengiilést és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank (MNB) a
- devizatartalékokbdl kényszeriilt volna fedezni, amely az ad6spozicionk még drasztikusabb
romlasat vonta volna maga utan.

A hitelmindsitdk 1épése varhaté volt. A Moody’s november 7-én, a Fitch november 10-én, a
Standard and Poor’s november 17-én, mindsitette le hazank hosszi lejaratd devizaaddssaganak
kockézati besorolasat.

Mas feltérekvo piaci, illetve régios devizak is hasonlo sorsra jutottak, mint a forint és a régios

hozamszintek is ezzel egyiitt emelkedtek, de egy Gvatos kijelentéssel mégis azt mondhatjuk,
hogy a forinton csusztak a t6bbiek, és nem forditva. Mi fizettiik és fizetjiik a régioban tovdbbra
is a legmagasabb redlkamatot, am ez a tény az orszag t6kevonzo képességét dnmagiban még
nem javitia. Az MNB kényszerbdl ment szembe a fejlett orszdgok jegybankjaival, ahol a
gazdasagi valsdg kiteljesedése miatt sorra hajtottdk végre az egyre agresszivebb
kamatvagasokat.

Mivel a befekteték a likviditast és a biztonsadgot mindennél el6bbre tartottdk, igy cstkkend
hozamok mellett is elsésorban a hazai allampapirokat vélasztottak egy sokkal kockdzatosabb
feltorekvd piaci allamkotvénnyel szemben, ami érthetd. A spekuldciés tdmaddsokat az
agressziv kamatemelést kovetéen egy id6re sikeriilt csillapitania az MNB-nek, de
nyilvanvaldva valt, hogy 6sztdl mar a 260 forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az eurd-
forint 4rfolyam. A kamatcsokkentési és hozamcsokkenési varakozdsok azonnal halvanyodni
kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansag és 6vatossag az MNB kommunikaci6jaban.
Varatlanul érte a piacot el6bb az oktéber 22-i 300 bazispontos kamatemelés, majd pedig az 50
bazispontos kamatcsokkentés is november végén. Az MNB a kamatemelés lehetdségére sem
utalt kordbban. A hirtelen 1épésbdl annyi vilagossa valt, hogy ,,baj van”. Az IMF hitel lehivasa
bér sziikségszerii volt, jelentdsen emelkedett az allamaddssagon beliil a devizaarany, amely a
gyenge oldalra billend forint arfolyam és a gazdasagi hanyatlas fokozddasa mellett, azt
eredményezte, hogy nétt az orszadg sebezhetdsége a kockézatkeriilé kérnyezetben. Az IMF
hitel elméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar allamadéssag
finanszirozasat teljes mértékben biztositsa, akar 0j kétvénykibocsatas nélkiil, de 2010 elsd
feléig elfogy a hitel. A kockazatvéllalasi hajlanddsdg olyannyira megfogyatkozott, hogy a
kilfoldi befekteték csakis a leglikvidebb, legbiztonsdgosabb eszkozoket keresték a piacon, s
lényegében a forinteszkdzdk vonzereje tovabb csokkent.

A magyar allampapirok csédkockézata megugrott, mas régiods csédkockazati felarakkal egyiitt,
S k az egyensilyi problémék, amelyek eddig is ismeretesek volt
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kiilfoldiek nagyitdja ala keriiltek. A hitelmindsitdk is ugy értékelték, hogy hazdnk befektetési-
novekedési-stabilitdsi szempontbdl ,leszakadt” a visegrddi orszdgoktol, tehdt megindult a
térség egyfajta szegregacidja a kiilfoldi téke el6tt. A gazdasdgpolitika mozgastere leszikiilt, a
finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008 szeptemberétdl sulyosbodd pénziigyi valsag
redlgazdasagi hatdsai az utolsé negyedévben egyre erdteljesebben mutatkoztak, a belsd és
kiilsé kereslet tovabb csokkent, a munkanélkiiliség tovabb emelkedett, az inflacid
mérséklddése azonban folytatddott. A forint a 270-es szint kdzelében ,,zarta” az évet az eurdval
szemben. Az IMF-EU-Vilagbank ment6csomaggal felvértezve, a panikhullim tompuldsa, a
makrogazdasagi mutatdink latvanyos romldsa kovetkeztében mar utdna ment a fejlett piacok
monetaris politikai gyakorlatanak, s 11,50%-r6]1 az év végére Gsszesen 150 bazisponttal
10,00%-1a vitte le az alapkamatot. A hosszu és r6vid hozamokban is gyors korrekcié zajlott le.
A 10, 15 éves lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcsékkenés, inkdbb fokozatos, de ami
lényeges, hogy a kett6 hozamszint kézotti spread kitagult, a 10 éves papirok kockazati felara
relative emelkedett a 15 éves papirokéhoz képest. Az euré bevezetése még tdvolabb esett a
realitasoktol. Egy ingatag befektet6éi hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadds
pozicionk és gazdasdgi névekedési kilatasaink jelentds romlasa mellett kdszontétt rank a 2009.
év.

Nemzetkozi részvénypiaci kornyezet

Az év elsé negyedévében a nemzetk6zi részvénypiacokon tovabb nétt a bizonytalansag. Az
Egyesiilt Allamok gazdasaganak recesszidba siillyedésété] tartottak a piaci szerepl6k, az
egymasnak ellentmondé makrogazdasdgi adatokb6l még nem volt kiolvashatd egyértelmiien a
recesszié ténye, de a jelek erre mutattak. A nyersanyagéarak terén az emelkedés az év elsd
felében még fennmaradt. Ennek a folyamatnak a legfobb tAmasza a névekvé kereslet mellett az
egyre gyengiilé dollar arfolyam volt.

Az év harmadik negyedévében tovabbra is a bizonytalansig volt az {ir a nemzetkdzi piacokon.
A jelzalogpiaci valsag kapcsan elszenvedett banki veszteségek 2008 augusztusara vildgszinten
elérték az 500 millidrd dollart. Az IMF 2008 4prilisi becslése még 510 milliard dollarrdl szélt,
az6ta egyre nagyobb szamok lattak napvilagot. A legnagyobb gond a jelzdlogpiaccal
kapcsolatos banki veszteségekkel az volt, hogy azok egyik eszkozrél a masikra terjedtek, és
domindszertien haladtak elére, igy nagyon nehéz volt megbecsiilni a folyamat végét.

Az év utols6 szakaszdban a pénziigyi valsag kiteljesedését, tdjabb szakaszba 1épését
tapasztalhattuk a nemzetkozi piacokon. Oktéberben a panikszerli eladdsok, pozicio-
likvidalasok jelezték a globalis hitelvalsag elmélyiilését. Azdta kissé megnyugodtak a piacok,
de fordulépontrél még nem beszélhettiink. A valsdg komolysagit az egyre gyakrabban
megjelend, eddig soha vagy csak évtizedekkel ezelbtt tapasztalt piaci anomaliak jelezték. A
piaci bizonytalansdg mérdszamaként nyilvantartott VIX-index oktoberben és novemberben is
az addig soha nem latott 80-as érték kézelébe emelkedett, normdl kériilmények kdzott a mutatd
érteke 20 és 30 kozott mozog. Az S&P 500 index elemei koziil 2008 végére a szazat is
meghaladta azon részvények szdma, amelyek arfolyama a 10 dolldros szint ala keriilt, amire az
elmult 28 évben nem volt példa. 2001 oktoberében az internet-lufi kipukkadasa utdni valsag
kozepén ez a szd&m 59 volt, mig az 1987-es valsag leger6teljesebb idszakdban is minddssze 35
tarsasag papirja esett tiz dollér ala.

Hazai Részvénypiac
Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasigi
kornyezet romlasa és a globélis recesszios kornyezet jelentds eladdsokat generalt a piacon. A
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BUX index 53%-ot veszitett értékébol a tavalyi évben. A blue chip papirok terén is szomori a
helyzet, az OTP arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a Richter 30%-ot, a
MOL 58%-ot cstkkent. A kis papirok is nagyon rossz évet zartak, az Allami Nyomda 45%-kal,
a Réba 66%-kal, mig az Econet 67%-kal alacsonyabb arfolyamon fejezte be a 2008-as évet.

A hazai részvénypiacon viszonylag eseményteleniil telt el a 2008-as év elsé negyedéve, a
magyar borze a nemzetkozi folyamatokat kévette. A globdlis pesszimizmus aldl nem tudta
kivonni magat a hazai index sem, az Egyesiilt Allamok gazdasdgaval kapcsolatos recesszios
félelmek és a mésodlagos jelzalogpiaci valsag hatasai mind elad6i nyomadst gyakoroltak a hazai
részvényekre. A BUX papirok mogott tovabbra sem allt valddi profitndvekedés, ami tamogatta
volna az arfolyamokat.

Az id6szak fontos eseménye volt a forint arfolyamséav eltérlése. A hazai t6zsdei cégek
szempontjabodl ez a fejlemény annyiban okozott véltozast, hogy a vallalatok jobban ra lettek
kényszeritve a fedezeti tigyletek megkotésére, illetve ezeket az iigyleteket a nagyobb volatilitds
miatt konnyebben tudtdk megké6tni. Igaz ugyan, hogy a kiszdmithatatlanabb
arfolyammozgasok kévetkeztében nétt a bizonytalansag, viszont pont emiatt a cégek nagyobb
pénziigyi fegyelemre lettek rdkényszeritve, amely pozitiv hatdssal lehet a gazdalkodasukra.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag €s az érdektelenség jellemezte a hazai
piacot. A forgalom tovébbra is alacsony volt, amely cstkkené arakkal parosult. Ekkor pozitiv
fejleményként értékelhettiik, hogy a Budapesti Ertékt6zsde négy nagy tirsasdganak, az OTP-
nek, a MOL-nak, a Magyar Telekomnak és a Richternek az 6sszprofitja jelent6s névekedést
mutatott az €l6z0 negyedévek stagndlasa utan, és meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik
negyedévet. Ez a kedvez6 adat azonban sajnos nem latszott meg a BUX index alakuldsdban. Ez
jol mutatta, hogy a hazai index mozgasa elszakadt a fundamentumokt6l, és a nemzetkézi
befektet6i hangulat hatdrozta meg leginkabb a kereskedés iranyat. A globalis kockazatvallalasi
hajlandésag tovabb esett, és a kiilfoldi befektetok is tavol maradtak a hazai parkett6l. Ebben az
id6szakban a BUX index volatilitisa jelent6sen megnétt, mozgésa hektikussa valt.

A harmadik negyedév fontos t6zsdei eseménye volt az OTP stratégiavaltasa és a MOL-INA
akvizicids sztori folytatodasa. Az OTP a globalis hitelpiaci problémdkra adott valaszaként
véltoztatott stratégidjan, a jelent6sebb méretli és kedvezébb névekedési lehetdséggel bird
orosz, bolgér, ukran és montenegrdi piacokra fokuszélva, emellett 0j keleti orszdgokban val6
terjeszkedést is célul tliztek ki.

A hazai borzén az év utols6 harom hénapjaban felgyorsultak az események, a valsiag ujabb
szakaszdba érkezett. A kordbbi id6szakban azt tapasztalhattuk, hogy a csdkkené index
csokkend forgalommal pérosult. Ez jol mutatta a piacunkat 6vezd érdektelenséget és a
kockazatvéllalasi hajland6sag csokkenését. Szeptembert6l aztan tjabb 1épcséfokhoz érkeztiink,
és a panik vette at a vezetd szerepet. A BUX index havi alakulasat vizsgdlva az oktdberi
hatalmas zuhands mellé emelkedé forgalom tarsult, a pozicid-likvidalasok és az egyre
alacsonyabb érszintek sok intézményi befektetdt azonnali pozicidézarasra kényszeritettek, egyre
nagyobb titemben szabadultak a papiroktdl, hogy biztosithassak likviditdsukat, az arszintek
mar nem szamitottak. A novemberi honap mar a megnyugvas kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas
titeme mérsékl6dott, és a forgalom is csokkent.

A hazai papirok 4drazdsi szintjét az év utolso felében sem a fundamentumok, a tarsasdgok
profittermel6 képessége, a novekedési kildtasok hatdrozzak meg. A rendkiviil alacsony
arszintekért a globalis kockézatvallalasi hajland6sag tovabbi csékkenése, illetve Magyarorszag
jelentds kockazati feldra tehetdk feleléssé. A hazai tbzsdei tarsasidgok leginkabb
tokealloményuk megdévasara torekedtek, egyfajta tiléldmédba kapcsoltak, a terjeszkedést,
novekedést elhalasztottak.

Kiegészitd melléklet
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Miutdn a megvaltozott koriilmények mar teljes egészében beépiilnek az elemz06k és a vallalatok
profitvarakozasaiba, ismét elindulhat egy, a valds fundamentumokra épiilé kereskedés, ehhez
azonban globalis kockéazatvallalasi hajlanddsag novekedésére is sziikség van.

A Quaestor Befektetési Alapcsaldd vegyes befektetési alapja a mogottes piaci
teljesitményeknek megfelel6en teljesitett 2008-ben. Az év soran a visszatekintd éves hozam
folyamatosan csokkent, €s az egész évben negativ tartomanyban tartézkodott A tokepiaci
turbulencidk kovetkeztében az dszi honapokban az éves hozam meredeken esett, amelyet az év
hétralévé honapjaiban csak kis mértékben sikeriilt az alapnak ledolgoznia. A befektetési jegyek
forgalmaéra is inkabb a visszavaltas volt jellemz6 az év folyaman, de mértéke Gsszességében
nem volt jelent6s.

A mérlegkészités napjaig ezért a vallalkozasi tevékenység folytatisanak ellentmondé tényezo,
koriilmény nem allt fenn.

2. A szamviteli politika alkalmazasa

Az alap szamviteli politikdjanak alapelve, hogy a realis eredményt megbizhatéan és
Osszehasonlithatéan mutassa ki, szamvitelileg aldtdmassza és kimutatdsai jovObeni terveinek is
alapjai lehessenek.

Az Alap konyvvezetését és beszamolo készitését a Szamviteli térvényen tilmenden a 215/2000
(XIL.11.) Kormanyrendelet szabalyozza.

21 Koényvvezetés médja

A szamviteli informacids rendszer kialakitidsa és miikddtetése, a beszamold Osszedllitisa
megbizott kiilsé szolgaltaté feladata.

2.2, Konyvvezetés pénzneme

A gazdalkod6 konyveit magyar nyelven, forintban, a kett6s konyvvitel elvei és szabélyai
szerint vezeti.

2.3. Konyvvizsgalat

A targyévi beszamolé szabdlyszerliségét, megbizhatdsagat és valddisagat konyvvizsgalo
ellendrizte. A beszamolét hitelesitd konyvvizsgils: PENZMENTO Konyvvizsgalo,
Adoétandcsadod és Vallalkozasi Kft ( MKVK szam: 000255) konyvvizsgaldi: dr. Rocskai Janos
bejegyzett — pénzligyi intézményi mindsitésl - konyvvizsgald, nyilvantartasi szama: 004148,
munkatarsa Horvath Zsuzsanna — befektetési min6sitésti - konyvvizsgald, nyilvantartasi szama:
000040.

2.5. Beszamol6 formaja és tipusa

Az Aranytallér Alap a targyidGszakra az el6z6 {izleti évhez hasonléan Kormanyrendeletben
eldirt mérleget €s eredménykimutatast készit, amely az egyszertisitett beszamolé egy specidlis
valtozata.

. Kiegészits melléklet
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Az eredmény megallapitdsinak moédja, szintén a Korményrendeletben el6irtaknak
megfeleléen: 6sszkoltség eljaras.

A mérleg és az eredménykimutatéds tipusa - a jogszabélyi valtozdsokon tul - az elézé iizleti
évhez képest nem valtozott.

2.6. Mérlegkészités idépontja

A mérlegkészités valasztott idépontja januar 31. Az ezen id6pontig ismertté valt, a targyévet
vagy az el6z6 éveket érinté gazdasdgi események, koriilmények hatdsait a beszdmolo
tartalmazza.

2.7. Jelent6s dsszegii hibak értelmezése

Jelent6s 6sszeglinek mindsiil az tizleti évben feltart, egy iizleti évre vonatkozo hibak hatdsa, ha
a sajat toke valtozdsai abszolit értékének egyiittes Gsszege a vizsgalt iizleti évre készitett
beszamol6 eredeti mérlegféosszegének 2%-at, vagy az 500 m Ft-ot meghaladja. Ebben az
esetben a feltart hibak hatasa a targyévi beszdmoloban nem a targyévi adatok kozott, hanem
elkiilonitetten, el6z6 évek modositasaként keriil bemutatasra.

2.8. Lényeges hibik értelmezése

A megbizhato és valds képet 1ényegesen befolyasold hibdknak mindsiilnek a feltart hibak, ha
Osszevont és gongydlitett hatdsukra a feltards évét megel6zd iizleti év mérlegében kimutatott
sajat toke legaldbb 20%-kal valtozik.

2.9. Ismételt kozzététel alkalmazaisa

A megbizhat6 és valos képet lényegesen befolyasold, jelentds dsszegii hibak feltardsa esetén a
feltaras évét megel6z0 tizleti év beszdmolojat az eredeti és a modositott adatok bemutatisaval,
a modositasok kiemelésével a targyévi beszamol6 kozzétételét megeldzden ismételten kozzé
kell tenni.

A hibdk egyes iizleti évekre gyakorolt hatdsat ebben az esetben a tdrgyévi beszamold
kiegészitd mellékletében kell bemutatni.

2.10. "Jelentds osszegii kiillonbozetek" értelmezése

Amennyiben a szamviteli politika mds része eltéren nem rendelkezik, Ggy az egyes tételeknél
jelentds Osszegnek az 1 m Ft-ot meghaladd 6sszeg mindésiil. A fogalom alkalmazasa az €l6z0
tizleti évhez képest nem valtozott.

2.11. "Jelent6s Osszhatas" értelmezése

Amennyiben a szdmviteli politika mas része eltér6en nem rendelkezik, igy a tételenként nem
jelent6s kiilonbozeteket is figyelembe kell venni, ha a kiilénbdzetek 6sszhatdsa altal valamely
mérleg- vagy eredménykimutatas sor értéke 1 milli6 forintot meghaladé értékben valtozik. A
fogalom alkalmazésa az el6z6 tizleti évhez képest nem valtozott.




2.12. Devizas tételek értékelése

A kiilfoldi pénzértékre sz6l6, vagy deviza alapu eszk6zok és kotelezettségek, a mérlegben
nincsenek, ezért ezek értékelésének hatdsa sem tikrozodik a mérlegben és az
eredménykimutatasban.

2.13. Ertékesokkenési leirds elszimoldsa

Az Aranytallér Alap a 2001. évi CXX. torvényben eldirtak szerint immateriélis javakba, targyi
eszkozokbe nem fektethet be.

Befektetett eszkdzok kozott tehat csak befektetési céllal vasarolt értékpapirok lehetnek. A
vasarolt értékpapirok csak akkor keriilhetnek a befektetett eszkdzok csoportjaba, azt az Alap
kezeldje igy mindsiti, hogy befektetési céllal vasarolta és éven beliil varhatéan a papir nem jar
le.

2.14. Ertékvesztések elszimoldsa

Az értékvesztések elszdmoldsanak gyakorlata, az el6zd ilizleti évhez képest a jogszabélyi
valtozasokon tilmenbden nem valtozott.

E szerint értékvesztés elszamoldsa a szamviteli térvény szerint el6irt eseteken tilmenden a
Kormanyrendeletben eldirt esetekben torténik, a harom honapon tuli lejart kovetelések és az
aktiv idébeli elhatarolasok teljes 6sszegében.

A harom hénapon beliili kovetelések esetében értékvesztést kell elszdmolni, ha a kényvszerinti
értékhez képest az egyes tételek esetében a veszteség jellegli kiilonbozet tartds és jelentds.

2.15. Ertékpapirok értékelése

mar hivatkozott Kormanyrendeletben foglaltak szerint kell értékelni. E szerint az ertekpaplrok
leértékelése mellett a felértékelés is megengedett.

Fuiggetleniil att6l, hogy befektetési vagy forgatasi célu az értékpapir, az év végi értékelésnél a

215/2000 (XII.11.) Korméanyrendeletben leirt szamitas szerint kell eljarni..

Ennek megfelel6en:

Ennek megfelelden, az értékpapirok értékelésénél az aldbbiakat kell figyelembe venni:

1. Tézsdén jegyzett értékpapir esetén (akar belfoldén, akar kiilfoldon), akkor a forgalommal
sulyozott t6zsdei atlagarfolyamot, vagy zard arfolyamot (ezek meghatirozdsa és
alatdmasztdsa a belf6ldi értékpapirok esetében a Magyar Toékepiacban, a kiilfsldi
papiroknal a Bloombergben kozzétett devizas zardarfolyamokkal t6rténik.)

2. A tOzsdén kiviil elismert p1acon nyilvanos értékpapir-piacon forgalmazott értékpapir
esetén, az elismert értékpapir piaci drakat (Allampapirok esetében ez az AKK arfolyamot
jelenti)

3. A t6zsdén nem jegyzett és elismert piacon nem forgalmazott értékpapir setén, a tapasztalati
aradatokat, a kibocsaté gazdasagi helyzetét, az értékpapir jelen értékét.

Az értékpapirok év végi értékelésének tovabbi specialitdsa, hogy a beszerzés és a fent leirt év
végi értékelés kozotti kiilonbséget az értékpapirok értékelési killonbozetei kozott kell
szerepeltetni, a tokendvekménnyel szemben.
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Ezt az dsszeget tovabba meg kell bontani, kamatbdl, osztalékbol - azaz hozadékbdl - szdrmazd
és egyéb - lényegében a piac értékelését tiikkr6z6 arfolyamvaltozasbdl eredé -

értékkiilonbozetre.

2.16. Ki nem emelt tételek értékelése

Az elézdekben ki nem emelt mérlegtételek az altalanos szabdlyok szerint keriiltek értékelésre,
az értékelésben a jogszabalyi valtozasokon til modositas nem tortént.

2.17. Szamviteli politika mas valtozdsainak hatisa

A szamviteli politika mds, meghataroz6 elemiben a jogszabalyi véltozasokon tul jelentds
modositas nem tortént.

3. Mérleghez kapcsol6do kiegészitések

3.1. El6z6 évek mddositasa

A korabbi (lezart) évekhez kapcsolédban a targyévben ellen6rzés, onellendrzés semmiféle
hibat nem tart fel, a mérleg korabbi id6szakra vonatkozo korrekciokat nem tartalmaz.

3.2. Osszehasonlithatésig

A szémviteli szabdlyozasok véltozasa kovetkeztében a mérleg Osszetétele jelentbsen nem
valtozott, atsoroldsokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az Gsszehasonlithatdsdg
végett.

Ertékelés valtozdsa és annak hatdsa

Az el6z6 tizleti év mérlegkészitésénél alkalmazott értékelési elvek - a jogszabalyi elbirdsok
valtozasain til - nem valtoztak.

3.3. Forgoeszkizok
Ertékpapirok

Az évvégén a portfolioban 1évd értékpapirok beszerzési értékének és év végi, mérlegben
szereplé értékének, valamint az értékkiilonbozeteknek a tételes bemutatisat a kiegészitd
melléklet 1. szam1i mellékletei tartalmazzak.

2008.12.31-¢én portfolidban szerepl6é értékpapirokra Osszességében 22.099.338,- Ft negativ
értékkiilonbozet keriilt elszamolasra az alabbi bontasban:

Hozadékbol - kamatbdl, osztalékbdl - szarmazo értékkiilonbozet:
- Magyar allamké6tvények: 3.552.479,- Ft

- Vallalati kétvények: 873.231,- Ft
- Belfoldi részvények: 0,- Ft
OSSZESEN: 4.425.709,- Ft

-Quaestor Aranytaliér Vegyes Al




-10-

A hozadékokbdl szarmaz6 értékkiilénbozet, gyakorlatilag az idéaranyos kamatokat, hozamokat
és a varhatd osztalékokat tartalmazza, amelyeket az alapokra vonatkozé eldirdsok szerint igy
kell aktivalni és nem az aktiv elhatarolasok kozott.

Egyéb értékkiilonbozet:

- Magyar allamk&tvények: 2.236.525,- Ft
- Véllalati kétvények. -108.848,- Ft
- Belfoldi részvények: -28.652.725,- Ft

OSSZESEN:  -22.099.338,- Ft

A leirtaknak megfeleléen. 2008.12.31-én az értékkiilonbdzet Osszességében negativ lett, a
részvényeket osszességében le, mig az allampapirokat 6sszességében fel kellett értékelni. Az
el6z0 tizleti iddszakban az értékkiilonbozet pozitiv volt, a mind az egyéb, mind a hozadékokbdl
szérmaz? értékkiilonbozet felértékelést jelentett.

Az értékpapirok 2008.12.31-1 konyvelés szerinti értékelése nem tér el a 2008.12.31-i nettd
eszkozertéktol.

Az Alapnak sem a targyévben, sem az azt megel6z0 évben szarmaztatott, értékpapir
kolesonbeadas, 6vadéki repo tigylete nem volt. Ebb6l kovetkez6en az Alap nem rendelkezik —
nem kell rendelkezzen - kapott ill. adott fedezettel, biztositékkal, 6vadékkal, garancia és
kezesség vallaldssal.

Az alap sem a targyévben, se az azt megel6z6 évben hitelt nem vett fel.

Az Alapkezel6 az Alap befektetési jegyei utdn, hozamra és toke meg6vasara igéretet nem tett.

3.4. Ertékvesztések

Az Aranytallér Alap mérlegében a kovetelésekhez kapcsolédéan nyilvantartott értékvesztés
sem az el6z6 iizleti évben sem a targyévben nem szerepel, ilyen cimen visszairasra sem keriilt
sor.

Ertékvesztést a megeléz6 évben az aktiv id8beli elhatdroldsokra kellett elszdmolni, a
Korméanyrendeletben elbirtaknak megfeleléen. A targyévben atmend aktivik nem lettek
képezve, igy értékvesztés elszamolasara sem kertilt sor.

3.5. Idé6beli elhatiarolisok

Az Aranytallér Alap a targyévben csak atmené passzivat képzett. Az idébeli elhatdrolasok a
Szdmviteli torvény altaldnos elbirasai alapjan torténtek, figyelembe véve a Kormanyrendelet
idevonatkozo elbirdsait, mely szerint a kétvényekre évvégén jard iddaranyos kamatot nem az
aktiv elhatdrolasok ko6zo6tt kell kimutatni a pénziigyi bevételekkel szemben. Valamint az aktiv
id6beli elhatdrolasok teljes Osszegében értékvesztést kell elszdmolni, az aktiv idébeli
elhatarolasokon beliil.

3.6. Sajat toke

Indulétéke alakuliasa

Az Alap Indul6 tékéje 2008 év végén 57.468.315 db volt 1,-Ft-os névértékil befektetési jegybol
allt, amelynek 99%-a maganszemélyek tulajdondban volt.

Kiegészité melléklet
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Az alap Indul6 tékéje folyamatosan valtozik, mivel nyilt végii. Az Indul6 téke 2007 év végén
70.781.408db volt, majd 2008-ban a fenti értékre csékkent. Az ezt befolyasold piaci és egyéb
tényezok az 1.3 pont alatt keriiltek bemutatésra.

3.7. Céltartalékok

A mérlegben céltartalék sem az eléz6 évben, sem a targyévben nem szerepel, a koriilmények
céltartalék képzését nem indokoltak.

3.8. Mérlegen kiviili tételek
A gazdélkodénak a mérlegben nem latsz6, a mérleg forduldnapjdig le nem zart {igyletek miatti
fliggd, vagy biztos (jovobeni) kotelezettsége nincs.

Olyan, a mérlegben meg nem jelené pénziigyi kotelezettség, amely a pénziigyi helyzet
értékelése szempontjabol jelentdséggel bir, a fordulénapon nem volt.

A mérlegben nem latsz6, mas 1ényeges tétel nem kivan bemutatast.

4. Eredménykimutatishoz kapcsolédé kiegészitések

4.1. E16z6 évek modositasa

A korabbi (lezéart) évekhez kapcsoldédban a targyévben ellen6rzés, onellendrzés semmiféle
hibat nem tart fel, az eredménykimutatas korabbi id6szakra vonatkozo korrekcidkat nem
tartalmaz.

4.2. Osszehasonlithatosag

A szamviteli szabéalyozasok valtozasa kovetkeztében az eredménykimutatds Osszetétele nem
véltozott, atsoroldsokat nem kellett végezni a kordbbi év adatain az Gsszehasonlithatosig
végett.

4.3. Bevételek

Az Alap a 2008.-s fizleti év sordn, 25.301.090,- Ft nyereség ért el a pénziigyi miveletekbdl,
ami a tavalyi eredményhez képest (47.975.269,- Ft) 47,26% csokkent.

Ez lényegében két dologbdl tevodik dssze:

Az értékpapir kereskedelmi tevékenység eredményébdl, amelynek 2008 évi eredménye
2.685.560,- Ft nyereség , valamint a befektetési jegyek eladasanak arfolyam kiilonb&zetébol,
amelynek eredménye 22.615.530,- Ft nyerség volt.

A bazisévben a befektetési jegyek eladasanak és a kereskedelmi tevékenység eredménye
egyarant nyereséges volt, az pozitiv eredményt nagyobbrészt a befektetési jegyek eladdsanak
arfolyam kiilonbozetébol adoédd nyeresége tette ki. Az arany a targyévben befektetési jegyek
eladasdnak nyereségének javéra tolédott el, az el6z6 évhez képest, mikdzben a befektetési
jegyek eladdsdnak arfolyamébol ad6dé nyereség gyakorlatilag a 2007. évi szintjén maradt.

A visszavasarlasok negativ eredményhatdsa a konyvvezetésre vonatkozo kormanyrendeletben
foglaltak szerint nem az eredményben csapddnak le, hanem a forrds oldalon kiilén sorban
jelennek meg.

A fenti pénziigyi eredményt a mtikddési koltségek (4.525.697,- Ft) csokkentették.

iegészitd melléklet




fgy az 2008.-s iizleti év alatt az Aranytallér alap 20.804.756,- Ft mérleg szerinti eredményt ért

el.

Rendkiviili bevételek

Az Aranytallér alap a targyévben rendkiviili bevételt nem szamolt el.

4.4. Riforditasok

Koltségek koltségnemenként

A koltségek koltségnemenkénti megoszlasat mutatja be az alabbi tablazat:

Koltségnem Osszeg Megoszlas

(eFt) (%)
Anyagjellegli raforditasok 4,526 100.0
Személyi jellegii raforditasok 0 0.0
Ertékcesokkenési leirds 0 0.0
Koltségnemek Gsszesen ~ 4526]  100.0

A miikddési koltségek, az anyagjellegli raforditasokon beliil a kovetkez6 koltségnemekbol

tevOdnek ossze:

Koltségnem Osszeg Megoszlas

(eFD) (%)
Anyag koltség 0 0.0
Igénybe vett szolgaltatisok 1,740 38,4
Egyéb szolgaltatasok 2,786 61,6
Eladott &ru, szolgaltatas 0 0.0
Koltségnemek Gsszesen 4,526 100.0

Rendkiviili rdaforditasok

Az Aranytallér alap a targyévben rendkiviili raforditast nem szamolt el.

Quaestor Aranytallér Vegyes Alap.

© Kiegészitt melléklet.
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5. Cash-flow

Megnevezes (eFt) E1626 év Targy év
‘I.," g 'Szokzisos tevékenységbﬁl szairmazé pénzeszkoz-vé]tozais : L e ‘
L (Mﬁkodésn cash flow 1-13. sorok) - o ,24 953 71,664
1 Adézas elbtt eredmeny (+-) 42, 735 20,805
2 Elszamolt amortizacio6 (+) 0 0
3 Elszdmolt értékvesztés és visszairas (+-) 0 0
4 Céltartalék képzés és felhasznalas kiilénboézete (+-) 0 0
5 Befektetett eszkdzok értékesitésének eredménye (nyereség -, 0 0
veszteség +)
6 Szallitoi kotelezettség valtozasa (+-) -6,203 -86
7 Egyéb rovid lejarati kotelezettség valtozasa (+-) 0 0
8 Passziv id6beli elhatarolas valtozasa (+-) 0 22
9 Vevokovetelés valtozasa (+-) -17 11
10 Forgbeszkdzok (vevokovetelés és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa (+-)
-11,562 50,912

11 Aktiv idébeli elhatarolas valtozasa (+-) 0 0
12 Fizetett, fizetend6 ad6 (nyereség utan) (-) 0 0
13 Flzetett ﬁzetendo osztalek reszesedes ( ) 0 0

I Befekt nységbol szairmazdf "‘énzeszkoz-vailtozais -
, 4(Bé,fe;kte ash ﬂow 14—16 sor) e ; 0
14 Befektetett eszkozok beszerzese (- ) 0 0
15 Befektetett eszk6zok eladasa (+) 0 0
16 Kapott osztalék, részesede’s (+) 0 0
- ‘:‘,"'(Fmansznrozais' cash ﬂow, 17-27 sor) L 250521 -62,494
17 Reszvenyklbocsatas tokebevonas bevetele (+) 0 0
18 Kotvény, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir kibocsatasanak 0 0
bevétele (+)
19 Hitel és kolcson felvétele (+) 0 0
20 Hosszi lejaratra nyujtott kdleséndk és elh. bankbetétek torlesztése, 0 0
megsziint., bevalt. (+)
21 Véglegesen kapott pénzeszkoz (+) 0 0
22 Részvénybevonds, tokekivonas (tbkeleszallitas) (-) -25,052 -62,494
23 Ko6tvény €s hitelviszonyt megtestesitd értékpapir visszafizetése (-) 0 0
24 Hitel és koleson torlesztése és visszafizetése (-) 0 0
25 Hosszi lejaratra nytjtott kolcsonok és elhelyezett bankbetétek (-) 0 0
26 Véglegesen atadott pénzeszkoz (-) 0 0
27 Alapitokkal szembeni, illetve egyéb hosszi lejarati kitelezettségek 0 0
valtozasa (+)
v :Pénzeszkozok vziltozésa (I+II+IH sorok) , S 99 9,170

Quasstor Aranytall
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6. Tajékoztato adatok

6.1. Vezetb6 tisztségviselok
A beszamolo6 aldiréja
Az éves beszamolot az Aranytallér Alap képviseletére jogosult alabbi személy koteles aldirni:

Somlai Laszl6, Quaestor Befektetési Alapkezel6 Rt igazgatdsagi tagja
Konyvvizsgalé iltal felszamitott dijak
A targyévi iizleti évre vonatkozoan a kényvvizsgalo altal kizarolag konyvvizsgalati dij keriilt

felszAmitasra, més szolgéltatasokat ellenérték fejében a konyvvizsgald nem nyujtott. A
beszamol6 kényvvizsgalataért felszamitott dij 6sszege: 50.000+AFA/ho.

6.2. Bér- és létszamadatok

Létszamadatok

Az Aranytallér Alap a munkavallaldt nem foglalkoztathat.

6.3. A megbizhat6 és valos dsszképhez sziikséges tovabbi adatok

A szamviteli t5rvény el8irdsainak alkalmazéisa, a szamviteli alapelvek érvényesitése elegend6 a
megbizhat6 és valés 8sszképnek a mérlegben, eredménykimutatasban t6rténé bemutatdsahoz.

‘Qiiaestor Aranytallér VegyesAlap 0 Kiegészits melléklet



wpy2[ow mupzs |

I.Hl

8¥0'STS9 9SIZSSQ)
STL'TSY'8C- STL'TSI'8T- | 999°LOL6E TLE°09€°89 00€£°6SE'E

$T9°598- $79°598- 05L°09¢ 00°50+'C SLEITT'] £8°GL1°8 005151 wap AL
01£°8E0V- 01£°8C0t- 000°CITCl 00°00%'8¢C 0I€°05T91 TYI6L°LE | 000°0EY Wap 1, 193dR]
LTV S8L6" LTV S8L6- ST EC901 00°5.L8'C ¢S6'801°0T 6C°ETS’S 005°69¢€ 1elap 41O
[ATNAYAS CEQLIV'S- 1£6°609°L 00°LES £91°€C0'€l z5°616 00£°91¥°1 ISP WO
L1ET°ETYL- IET°EC9°L- O¥T 6018 00°0L8°6 [LETEQ9L VELIS'8T | 000°TS8 wap TONW
009'CC6- 009°CT6~ 000°L6¥ 00°SS€ 0096111 00710°1 000°0¥1 Wap X210
8¥8°801- IETELS £8€°F9L I8T8T8°L1 868°€90°L1 000°0T0°LT

¥00'181- €EE’LY9 Y%LVTT'L 6CE 99 ££5°795°6 %0005°66 | %LYTL 901 ¥0T°960°6 %0ZS 101 | 000°096'8 (E1°€0)TOANTILA
9S1°CL 868°STC %LZ08T ¥50°86C 8YLG9T'8 %00SL66 | %LTSS TO1 $69°L96°L %S58°86 000°090°8 (Z1°60)TOANGOLA
STE9ET'T 6LYTSS’E y00°68L'S 856°6¥8°001 $56°090°56 000°06£°L0T

18.°085- 6CL'8Y %8900°T 50°TES- L98°LE9'Y %6918v6 | %LETS6 616'691°S %L18°901 | 00008 ¥ v/020C
956'190°C- £60°EV6 %8ES8‘Y £98°121°1- £91°200°L1 %60S9°T8 | %LV0S LS 9201’81 %6LT €6 00001761 J/910T
00€°6LET 0ET 16€E %S8LITT 0ESOLL'T 016'169'1€ %90£1°68 | %¥875°06 011°'126'8C %EE T 000°000°S€ J/210T
8758~ STI'L9¢ %ETI0Y 865°85¢E L16'816'8 Y%TTIV'E6 | YSYLY'L6 61€°095°8 %SSS €6 000°0S1°6 g/710C
661'C05'T VY6 LLL'T %88L9‘Y vy 08Ty 09L°0T9'LE %CETE'Y6 | %0T00°66 LIE0VEEE %8EL L8 000°000°8¢ J/110T
1668 LSEYT %0115°C 8peEe 11€°8L6 %8SVE'86 | %8958°001 £96 176 %611°L6 000°0L6 4/600T




