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1. Altaldnos rész

1.1. A villalkozéas bemutatasa

A Quaestor Deviza Alap, mint nyiltvégt értékpapir befektetési alap, 1999 oktober 07-vel jott
létre.

Az Alap létrejottét, mikodését és megsziinését szabdlyozé térveny a 2001. évi CXX. a
Tékepiacrol sz616 térvény.

Az Alap a torvényi el6irdsoknak megfelelden, és annak kereti kozott az alapba befolyt
pénzekbdl - azaz a befektetok 4ltal megvasarolt befektetési jegyekbél befolyt 6sszegekbol -
nyilvinosan forgalomba hozott értékpapirokat vésarol és ad el.

Az alap, mint devizés értékpapir alap portfoliéjaban elsésorban kiilpiaci tdzsdén forgalmazott
értékpapirok - részvények és allamkotvények - szerepelnek.

Az azonnali fizet6képesség megbrzése érdekében a tv. kotelezben eldir az alapoknak az
eszkdzokre 15%-os aranyt, amelyet meghatarozott likvideszkdzokben kell tartani.

A QDA alap ezért a portfolidjaban magyar éven beliil lejaré allamkotvényeket -
kincstarjegyeket és az eszkozei kozott pedig le nem kotott betétet is tarthat.

Letétkezelo: Raiffeissen Bank ZRt
Alapkezelé: Quaestor Befektetésl Alapkezeld Zrt.
Forgalmaz6: Quaestor Ertékpapir Befektetési és Kereskedelmi Nyrt. forgalmazza.

A QDA Alap befektetési jegyeit kizarolag belfoldon forgalmazzak, barmely belfoldi
magénszemély, gazdasagi tarsasag, és koziilet megveheti.

Az Alap Indulé t6kéje 2008 év végeén 141.476.937 db volt 1,-Ft-os névértékii befektetési
jegybél allt, amelynek 99%-a maganszemélyek tulajdondban volt.

Az alap Induld t6kéje folyamatosan valtozik, mivel nyilt végll. 2007 évvégen az Indul6 téke
161.029.856db 1,-Ft névértékii befektetési jegybol 4llt, 2008-ben a fenti értékre csdkkent.

Az alapkezeld a 2005-s évben az alap tjrastrukturlésarol dontott, €s az alap portfolidjat
kiz4rolag nyugat-eurépai devizakban denominalt magas mindsitésti vallalati kotvényekbe €s
részvényekbe fektette. Az 1] befektetési stratégidaval elsdsorban azon befektetoket igyekezett
megcélozni az alapkezeld akik elsésorban a forint esetleges értékvesztése esetére keresnek
védelmet megtakaritasaiknak.

Az alapkezeld életében 2008 évben tovéabbi jelentés, az alapok miikddéscre kozvetlen hatast
gyakorl6 szervezeti valtozas nem kivetkezett be. Az alapkezelé a Quaestor Cégesoport
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székhelyvaltasaval parhuzamosan maga is székhelyet valtott, és 2008. dprilisatdl az 1j
székhelyén a BC30 irodahazban (Budapest, 1132, Véci 30) taldlhaté meg.

1.2 Altalénos piaci kérnyezet

A nemzetk6zi pénziigyi piacokat nagyfoku bizonytalansig jellemezte az év elején, az
amerikai piacrol indult masodlagos jelzdlogpiaci krizis nyoman a hitelkockdzatok atarazodasa
nem ért véget. 2008 elején lathatova valt, hogy a vilaggazdasag novekedése jelentdsen veszit
erejébdl, leginkabb az Egyesiilt Allamok gazdasiga fékezédik le, az év elején azonban ngy
tiint, hogy az eurozona gazdasiga tovabb tarthatja magat elsGsorban a diverzifikaltabb
kiilkereskedelmének hatasédra, igy itt mérsékeltebb visszaeséssel szamoltak. A Fed januar
kozepén rendkiviili iilésen 4,25%-r6l 75, majd rendes iilésén tovabbi 50 bazispontos
kamatcsokkentésr6l dontétt, majd a mérciusi ismételt 75 bazispontos kamatcsokkentés mellett
ujabb hitelinstrumentumokat vezetett be, mindekézben ekkor egyre inkébb erésddtek az
amerikai gazdasdg recesszioba keriilésével kapcsolatos vélekedések, a dollar torténelmi
mélypontra keriilt az eurdval szemben.

A hazai gazdasagi nvekedéssel kapcsolatban is élt az optimizmus, hogy a kedvezd kiilsd
konjunktura még segitheti a gazdasdgot. A bels6 kereslet élénkiilését akadalyozta a redlbérek
kisebb mértékii emelkedése és a foglalkoztatottsag csokkenése is.

Az allampapirpiaci hozamok februdrig stagnaltak, februar elejétél marcius elejéig az 6sszes
lejératon emelkedést mutattak, marciusban ezt kisebb korrekcid, majd a honap végén ismét
hozamemelkedés kovette. A hozamok mozgasa mogott t6bb tényez6 allhatott. A februarban a
piac altal mér drazott kamatemelést nem lépte meg a jegybank, a janudri iilés utan februarban is
véltozatlan kamatszintrél dontott, februar végén azonban bejelentették a forintarfolyam eurdval
szembeni savos rogzitésének megsziintetését, a lebegd arfolyamrendszer bevezetését.
Idékozben a népszavazéds, majd a hénap végén a kormdénykoalicié valsdga a belpolitikai
fesziiltséget emelte, és a magasabb hozamok mellett szolt a nyugdijpénztarak portfolio-
atrendez6dése is. A marciusi kamatdontésen az inflacios célkitlizés teljesiilésének erds6dd
kockézatai miatt mar 50 bazispontos kamatemelést jelentett be a Monetéris Tan4cs, igy az
irdanyad¢ rata 7,50%-r6l 8%-ra emelkedett. A forint arfolyama marcius elejét6l ledolgozta az év
elejétdl mutatott gyengiilést, majd aprilisban a 251-254 k6z6tti sdvban stabilizalodott a kurzus.

Junius végén a Fed Nyiltpiaci Bizottsiga az irdnyadd kamatszint tartdsardl dontstt, de
kihangsilyoztdk az inflicids nyomas er6sodését. Az Eurdpai Kozponti Bank jilius 9-i iilésén
25 bazispontos kamatemelést jelentett be, az inflaciés varakozdsok er6sddésével, de utaltak
arra, ez az emelés nem jelenti a kamatemelési ciklus megkezdését, oktoberig valtozatlan
szinten maradt az alapkamat. A nyar végére az inflacidés kockazatokrol a figyelem ismét a
novekedésre terel6dstt, a romld kilatdsok nyomén. Az olaj ara jelentGsen visszajott a
kitermeléssel kapcsolatos kockazatok ellenére is, a mérsékl6dd inflacios varakozasok pedig a
tengerentulon kisebb, mig az eurozénaban jelentésebb hozamcsokkenéshez vezettek.

A dramaian romlé gazdasdgi kilatasok a magyar gazdasadgi novekedésre is rdnyomtdk a
bélyeget. Miutan f6bb exportpiacaink a recesszid felé tartottak, a kiils6 kereslet sem segitette
mar a novekedést, a harmadik negyedévben a mez6gazdasag jo teljesitménye volt még a
ment6dv. Mig az év els6 felében mérséklodott a munkanélkiiliség — csdkkend
foglalkoztatottsdg mellett -, addig mér lathatéva valt, hogy a munkaer6piaci kérnyezet is
kedvezo6tlenebbre fordul, és emelkedett a munkanélkiiliségi rata. A visszaesd hazai kereslet és
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a nyersanyagarak cs6kkenése segitette az inflacio fokozatos mérséklédését, amely a harmadik
negyedévben a jegybank varakozasanak megfelel6en alakult (6,3%). A hazai alapkamatot
juniustol az oktoberi rendes iilésig valtozatlanul 8,5%-on tartotta a jegybank, a varhatdan
teljestilé inflacios célkitlizéssel parhuzamosan. Szeptember kozepén a befektetéi hangulatot
jelent6sen rontotta, hogy az amerikai kormany a két nagy jelzaloghitelez6, a Fannie Mae és
Freddie Mac kimentését jelentette be, majd t6bb amerikai és nyugat-eurépai pénziigyi vallalat
a csdd szélére sodrédott, a részvényarfolyamok lejtére keriiltek. A Fed gyors likviditast segitd
intézkedései ellenére a bankkdzi piacon is a bizalmatlansag lett az ur.

Az utolsé negyedév elején a pénzpiacokon a miik6dési zavarok fokozodtak. Oktober elején a
Fed, az ECB, a brit, kanadai, svdjci és svéd jegybank Osszehangoltan 50 bazispontos
kamatcsdkkentést jelentett be, valamint tobb likviditast segitd 1€pést eszkozoltek, azonban
mindezek ellenére folytatodott a lejtmenet a nemzetkdzi pénz- és tokepiacokon. A romlo
hangulat kozepette a forint arfolyama is lejtére keriilt, és megindult a kiilf6ldi befektetok
befektetési alapok tékekivondsa is, amely néhdny nap alatt is 500 milliard forint tékekivonast
jelentett, az allampapirpiaci folyamatok is megrekedtek. Az orszag a spekulacio konnyl
prédajava valt a gyenge fundamentumok mellett. A jegybank oktoberi rendes iilésén nem, de
két nappal kés6bb egy rendkiviili iilés keretében 300 bazisponttal 11,5%-ra emelte varatlanul
az iranyado ratat.

Ha nincs az IMF (15,7 millidard dollaros) a Vilagbank (1,3 millidrdos) és az EU (8,1
millidardos) véd6haldja (Gsszesen 25,1 milliard dollar), akkor a forint is az izlandi korona
sorsara jutott volna, akar nyomban 320-330 feletti euréval szembeni jegyzéseket is lathattunk
volna. A nemkivanatos forintgyengiilést és kellemetlen pénzpiaci folyamatokat a jegybank
(MNB) a devizatartalékokbol kényszeriilt volna fedezni, amely az adospozwlonk még
drasztikusabb romlasat vonta volna maga utdn.

A hitelmindsitok lepese véarhat6 volt. A Moody’s november 7-én, a Fitch november 10-én, a
Standard and Poor’s november 17-én, mindsitette le hazadnk hosszu lejarati devizaaddssaganak
kockézati besorolésat.

Mas feltorekvd piaci, illetve régids devizdk is hasonld sorsra jutottak, mint a forint és a
régios hozamszintek is ezzel egyiitt emelkedtek, de egy ovatos kijelentéssel mégis azt
mondhatjuk, hogy a forinton csusztak a tobbiek, és nem forditva. Mi fizettiik és fizetjiik a
régidban tovabbra is a legmagasabb redlkamatot, am ez a tény az orszag t6kevonzo képességét
Oonmagaban még nem javitja. Az MNB kényszerb6l ment szembe a fejlett orszagok
jegybankjaival, ahol a gazdasagi valsag kiteljesedése miatt sorra hajtottdk végre az egyre
agresszivebb kamatvagasokat.

Mivel a befektetok a likviditast és a biztonsadgot mindennél elébbre tartottak, igy csdkkend
hozamok mellett is els6sorban a hazai allampapirokat valasztottdk egy sokkal kockézatosabb
feltorekvd piaci allamko6tvénnyel szemben, ami érthetd. A spekulacios tdmadasokat az
agressziv kamatemelést kovetben egy idére sikeriilt csillapitania az MNB-nek, de
nyilvanvaldva valt, hogy 6sztél mar a 260 forint feletti gyenge tartomanyban maradhat az eurd-
forint arfolyam. A kamatcsokkentési és hozamcstkkenési véarakozasok azonnal halvanyodni
kezdtek, emellett megjelent némi bizonytalansig és dvatossag az MNB kommunikacidjéban.
Varatlanul érte a piacot elébb az oktdber 22-i 300 bazispontos kamatemel€s, majd pedig az 50
bazispontos kamatcstkkentés is november végén. Az MNB a kamatemelés lehetdségére sem
utalt kordbban. A hirtelen 1épésbol annyi vilagossa valt, hogy ,,baj van”. Az IMF hitel lehivasa
bar sziikségszerii volt, jelentdsen emelkedett az dllamadodssagon beliil a devizaarany, amely a
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gyenge oldalra billend forint arfolyam és a gazdasagi hanyatlas fokozddasa mellett, azt
eredményezte, hogy nétt az orszag sebezhet6sége a kockazatkeriilé kérnyezetben. Az IMF
hitel elméletileg arra elég az AKK szerint, hogy 2009-ben a magyar allamadossig
finanszirozasat teljes mértékben biztositsa, akar 1j kotvénykibocsatds nélkiil, de 2010 elsé
feléig elfogy a hitel. A kockazatvallalasi hajlandésag olyannyira megfogyatkozott, hogy a
kiilfsldi befektetok csakis a leglikvidebb, legbiztonsdgosabb eszkozoket keresték a piacon, s
Iényegében a forinteszk$zok vonzereje tovabb csdkkent.

A magyar allampapirok csddkockéazata megugrott, mas régios csddkockazati felarakkal
egylitt, s azok az egyensulyi problémék, amelyek eddig is ismeretesek voltak, 2008 végére a
kiilfoldiek nagyitdja ala keriiltek. A hitelmindsitdk is gy értékelték, hogy hazank befektetési-
novekedési-stabilitdsi szempontbdl ,leszakadt” a visegradi orszagoktol, tehat megindult a
térség egyfajta szegregacioja a kiilfoldi toke elott. A gazdasagpolitika mozgastere lesziikiilt, a
finanszirozasi forrasaink jorészt elapadtak. A 2008 szeptemberét6l silyosbodd pénziigyi valsag
redlgazdasagi hatdsai az utolsd6 negyedévben egyre erételjesebben mutatkoztak, a belsé és
kiils6 kereslet tovabb cstkkent, a munkanélkiiliség tovabb emelkedett, az inflicid
mérséklddése azonban folytatddott. A forint a 270-es szint kézelében ,,zarta” az évet az eurdval
szemben. Az IMF-EU-Vildgbank ment&csomaggal felvértezve, a panikhullim tompulésa, a
makrogazdasagi mutatdink latvanyos romlasa kovetkeztében mér utana ment a fejlett piacok
monetaris politikai gyakorlatdnak, s 11,50%-r6l az év végére Osszesen 150 bazisponttal
10,00%-ra vitte le az alapkamatot. A hosszu és révid hozamokban is gyors korrekcio zajlott le.
A 10, 15 éves lejaraton mar nem volt olyan gyors a hozamcsdkkenés, inkdbb fokozatos, de ami
lényeges, hogy a ketté hozamszint k6z6tti spread kitagult, a 10 éves papirok kockazati felara
relative emelkedett a 15 éves papirokéhoz képest. Az euré bevezetése még tdvolabb esett a
realitdsoktol. Egy ingatag befektetéi hangulatban, gyenge forintarfolyam, a devizaadds
poziciénk és gazdasagi ndvekedési kilatdsaink jelentds romldsa mellett koszontott rank a 2009.
év.

Nemzetkozi részvénypiaci kornyezet

Az év elsé negyedévében a nemzetkszi részvénypiacokon tovabb n6tt a bizonytalansag. Az
Egyesiilt Allamok gazdasdganak recesszidba siillyedésétsl tartottak a piaci szereplok, az
egymasnak ellentmond6 makrogazdasagi adatokbdl még nem volt kiolvashat6 egyértelmtien a
recesszio ténye, de a jelek erre mutattak. A nyersanyagarak terén az emelkedés az év els6
felében még fennmaradt. Ennek a folyamatnak a legfébb tdmasza a névekvo kereslet mellett az
egyre gyengiil6 dollar arfolyam volt.

Az év harmadik negyedévében tovabbra is a bizonytalansdg volt az Gr a nemzetkodzi
piacokon. A jelzalogpiaci valsag kapcsan elszenvedett banki veszteségek 2008 augusztusara
vildgszinten elérték az 500 millidrd dollart. Az IMF 2008 &prilisi becslése még 510 milliard
dollarrol szolt, azdta egyre nagyobb szamok lattak napvilagot. A legnagyobb gond a
jelzalogpiaccal kapcsolatos banki veszteségekkel az volt, hogy azok egyik eszkozrél a masikra
terjedtek, és domindszeriien haladtak el6re, igy nagyon nehéz volt megbecsiilni a folyamat
veéget.

Az év utolsé szakaszdban a pénziigyi véalsag kiteljesedését, ujabb szakaszba 1épését
tapasztalhattuk a nemzetkozi piacokon. Oktéberben a pénikszerti eladasok, pozicio-
likvidalasok jelezték a globalis hitelvalsag elmélyiilését. Azota kissé megnyugodtak a piacok,
de forduldpontrol még nem beszélhettiink. A valsadg komolysigat az egyre gyakrabban
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megjelend, eddig soha vagy csak évtizedekkel ezelStt tapasztalt piaci anomalidk jelezték. A
piaci bizonytalansdg mérdszamaként nyilvantartott VIX-index oktéberben és novemberben is
az addig soha nem latott 80-as érték kozelébe emelkedett, normal koriilmények koz6tt a mutatd
értéke 20 és 30 kozott mozog. Az S&P 500 index elemei koéziil 2008 végére a szdzat is
meghaladta azon részvények szama, amelyek arfolyama a 10 dollaros szint ala keriilt, amire az
elmult 28 évben nem volt példa. 2001 oktdberében az internet-lufi kipukkadésa utani valsig
kozepén ez a szam 59 volt, mig az 1987-es valsag leger6teljesebb idGszakédban is minddssze 35
tarsasag papirja esett tiz dollar ala.

Hazai Részvénypiac

Osszességében 2008-ban nagyon rossz évet zart a hazai részvénypiac, a hazai gazdasagi
kérnyezet romlasa és a globalis recesszids kornyezet jelent6s eladdsokat generdlt a piacon. A
BUX index 53%-ot veszitett értékébdl a tavalyi évben. A blue chip papirok terén is szomoru a
helyzet, az OTP arfolyama 68%-ot zuhant, a Magyar Telekom 39%-ot, a Richter 30%-ot, a
MOL 58%-ot csokkent. A kis papirok is nagyon rossz évet zértak, 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 els6 negyedéve, a
magyar borze a nemzetkdzi folyamatokat kovette. A globdlis pesszimizmus al6l nem tudta
kivonni magét a hazai index sem, az Egyesiilt Allamok gazdasagaval kapcsolatos recesszi6s
félelmek és a masodlagos jelzalogpiaci valsag hatdsai mind eladdi nyomadst gyakoroltak a hazai
részvényekre. A BUX papirok mogott tovabbra sem 4llt valédi profitnévekedés, ami tAmogatta
volna az arfolyamokat.

Az .id6szak fontos eseménye volt a forint arfolyamsav eltorlése. A hazai t6zsdei cégek.' !
szempontjabol ez a fejlemény annyiban okozott valtozast, hogy a vallalatok jobban ra lettek
kényszeritve a fedezeti ligyletek megkotésére, illetve ezeket az ligyleteket a nagyobb volatilitas
miatt konnyebben tudtdk megk6tni. Igaz wugyan, hogy a kiszadmithatatlanabb
arfolyammozgésok kovetkeztében nétt a bizonytalansag, viszont pont emiatt a cégek nagyobb
pénziigyi fegyelemre lettek rakényszeritve, amely pozitiv hatdssal lehet a gazdalkodéasukra.

A harmadik negyedévben tovabbra is a bizonytalansag és az érdektelenség jellemezte a hazai
piacot. A forgalom tovabbra is alacsony volt, amely csokkend arakkal parosult. Ekkor pozitiv
fejleményként értékelhettiik, hogy a Budapesti Ertéktdzsde négy nagy tarsasagéanak, az OTP-
nek, a MOL-nak, a Magyar Telekomnak és a Richternek az 6sszprofitja jelentds ndvekedést
mutatott az el6z6 negyedévek stagnalasa utan, és meghaladta az addigi legjobb, 2006 harmadik
negyedévet. Ez a kedvezo adat azonban sajnos nem latszott meg a BUX index alakuldsaban. Ez
jol mutatta, hogy a hazai index mozgasa elszakadt a fundamentumoktdl, és a nemzetkézi
befektetdi hangulat hatarozta meg leginkabb a kereskedés iranyat. A globalis kockdzatvallaldsi
hajland6sag tovabb esett, és a kiilfoldi befektetdk is tdvol maradtak a hazai parkettél. Ebben az
id8szakban a BUX index volatilitisa jelent6sen megn6tt, mozgasa hektikussa valt.

A harmadik negyedév fontos tézsdei eseménye volt az OTP stratégiavaltasa és a MOL-INA
akvizicios sztori folytatodasa. Az OTP a globalis hitelpiaci problémdakra adott valaszaként
véltoztatott stratégidjan, a jelent6sebb méretli és kedvezébb novekedési lehetdséggel bird
orosz, bolgar, ukrdn és montenegroéi piacokra fokuszalva, emellett 4j keleti orszagokban vald
terjeszkedést is célul tiiztek ki.
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A hazai borzén az év utolsé harom hénapjaban felgyorsultak az események, a valsag ujabb
szakaszaba érkezett. A korabbi idGszakban azt tapasztalhattuk, hogy a cstkkené index
csokken6 forgalommal parosult. Ez j6l mutatta a piacunkat 6vezd érdektelenséget €s a
kockézatvallalasi hajlanddsag csokkenését. Szeptembert6l aztan tjabb 1épcséfokhoz érkeztiink,
és a panik vette 4t a vezet6 szerepet. A BUX index havi alakuldsat vizsgdlva az oktoberi
hatalmas zuhanas mellé emelkedé forgalom tarsult, a pozicio-likvidalasok és az egyre
alacsonyabb édrszintek sok intézményi befektet6t azonnali pozicidzarasra kényszeritettek, egyre
nagyobb iitemben szabadultak a papiroktdl, hogy biztosithassédk likviditdsukat, az arszintek
mar nem szamitottak. A novemberi hénap mar a megnyugvas kezdeti jeleit mutatta, a zuhanas
titeme mérséklodott, és a forgalom is csokkent.

A hazai papirok arazisi szintjét az év utolséd felében sem a fundamentumok, a tarsasdgok
profittermeld képessége, a novekedési kilatdsok hatarozzak meg. A rendkiviil alacsony
arszintekért a globalis kockazatvallalasi hajland6sag tovabbi csékkenése, illetve Magyarorszag
jelentds kockézati felara tehetOk felelossé. A hazai tozsdei tarsasdgok leginkabb
tékealloméanyuk megdvasara torekedtek, egyfajta tiléldméodba kapcsoltak, a terjeszkedést,
novekedést elhalasztottak.

Miutdn a megvéltozott korilmények mar teljes egészében beépiilnek az elemzok és a
vallalatok profitvarakozasaiba, ismét elindulhat egy, a valés fundamentumokra épiils
kereskedés, ehhez azonban globélis kockédzatvéllalasi hajlandosdg novekedésére is sziikség
van.

Nehéz év volt a 2008-as a Quaestor Befektetési Alapcsalad deviza befektetési alapja
szamara. Az alap hozamat ugyanis nagy mértékben befolyasolja a Ft kiilonbdz6 devizikkal
szembeni 4rfolyam alakuldsa. A Forint arfolyama ugyanakkor a tavalyi év soran, kiilénésen a
nyéri hdnapokban rekordokat dontégetett, ami leértékelte az alap deviza-befektetéseit. Az alap
hozamanak ugyanakkor jot tett, a forint év végén elindult gyengiilése, de igazan ez a hatds csak
az alap 2009-es teljesitményében latszik majd meg.

A mérlegkészités napjaig ezért a vallalkozasi tevékenység folytatisanak ellentmondé tényez6,
kortilmény nem allt fenn.

A Alap szamviteli politikdjanak alapelve, hogy a redlis eredményt megbizhatéan és
Osszehasonlithatdan mutassa ki, szamvitelileg aldtamassza és kimutatasai jévObeni terveinek is
alapjai lehessenek.

Az Alap konyvvezetését és beszdmolo készitését a Szamviteli t6rvényen tdlmenden az
215/2000 (XII.11.) Kormanyrendelet szabalyozza.

Az Alap az 215/2000 (XIL22.) Korméanyrendeletben el6irt tagolds szerinti meérleget,
eredménykimutatast és éves beszamolot készit, amely az egyszeriisitett beszdmol6 egy
specidlis véltozata. A korméanyrendeletnek megfeleléen az eredménykimutatist &sszkoltség
eljarassal allitja Hssze.

A QDA Alap koltségeit csak koltségnemenként vezeti az 5. szamlaosztalyban.

Jelen beszamol6 a 2008.01.01.-2008.12.31.-ig terjedd idészakot oleli fel. A mérleg
fordulénapja: 2008. december 31.
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1.3. Szamviteli politika

A tarsasag a mérlegkészités napjat a szamviteli politikdjaban januar 31. nappal hatarozta
meg. Ezéltal biztositott a fordulonap és a mérlegkészités id6pontja kozoétt ismertté valt,
targyévet érintd gazdasagi események figyelembevétele.

A mérlegben a valutapénztarban 1évé valutakészletet, a devizaszdmlan 1év6 devizat,
tovabbd a kilfoldi pénzértékre sz6ld minden kovetelést, befektetett pénziigyi eszkozt,
értékpapirt, illetve kotelezettséget az lizleti év mérlegfordulénapjara vonatkozé MNB deviza
arfolyamon atszdmitott forintértéken kell kimutatni, miutdn az alap jellegébdl és
tevékenységébdl adédéan a mérlegfordulénapi értékelésbdl adodéd kiilonbozetnek a kiilfoldi
pénzértékre sz016 eszkozokre, kotelezettségekre, illetve az eredményre gyakorolt hatdsa
jelentdsnek mindsiil.

Az ellen6rzés, onellenérzés hibait akkor tekintjiik jelent6snek, ha az egy adott évet érintd
hibdk és hibahatasok (eredményt, sajat t6két érint6) értékének osszege elbjelétédl fiiggetlentil
eléri az adott év mérlegfdssszegének 1 szazalékat vagy az 500 millié forintot.

A maér kozzétett beszamoldt az eredeti adatok valtozatlanul hagyasaval, modositidsokkal
kiegészitve a véllalkozds minden esetben ismételten kozzéteszi, amennyiben az ellenOrzés,
Onellendrzés altal feltart jelent6sebb hibak hatasaként a sajat téke megvaltozik.

A QDA Alap az 2001. évi CXX. térvényben eldirtak szerint immaterialis javakba, targyi
eszk6zokbe nem fektethet be.

Befektetett eszkdzok kozott tehat csak befektetési céllal vasérolt értékpapirok lehetnek.

A vésérolt értékpapirok csak akkor keriilnek a befektetett eszkdzok csoportjéba, ha azt az
Alap vezetése ugy mindsiti, hogy befektetési céllal vasarolta és éven beliil varhatéan nem
értékesiti vagy a papir nem jér le.

A kiilfoldi értékpapirok vételi és eladasi arainak meghatirozdsa és teljesitése devizaban
torténik. A tranzakciok kiegyenlitésére az Alap EURO, CHF, GBP devizaszamlaval
rendelkezik, amelyet a letétkezelénél vezet.

Az kiilfoldi értékpapirok vételénél és eladasanal egyarant - az el6z6 {izleti évvel
megegyezben - , az értékpapirok forintban szamitott bekeriilési értéke, a teljesités idépontjadban
érvényes MNB deviza arfolyaméval keriil meghatarozasra.

fgy a kiilfsldi értékpapirok tranzakcidinak pénziigyi rendezésekor devizaarfolyam-
kiilonbozet keletkezik, miutdn a kiegyenlitésre felhasznalt deviza forintra t6rténd atszamitasa
vételnél deviza atlagarfolyamon, eladasnél a kiegyenlités napjan érvényes MNB deviza k6zép-
arfolyamaéval.
Tovabbi devizaarfolyam kiilonbozet keletkezik az eladott értékpapirok arfolyam nyerségének
¢és veszteségének meghatarozdsakor, miutan a vételi és eladasi forintértékek megallapitisdhoz
eltérd devizaarfolyamokat kell alkalmazni.

Ezen devizaarfolyam-kiilonbozetek elszdmoldsa a pénziigyi egyéb bevételek és raforditasok
kozott torténik.

2008.04.13 ‘
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Az Alap portfolidjaban szerepl6 értékpapirokat a szamviteli térvény el6irdsain tilmenéen, a
mar hivatkozott Kormanyrendeletben foglaltak szerint kell értékelni. E szerint az értékpapirok
leértékelése mellett a felértékelés is megengedett.

Fliggetlentl attél, hogy befektetési vagy forgatasi célt az értékpapir, az év végi értékelésnél a
215/2000 (X1I.11.) Kormanyrendeletben leirt szdmitas szerint kell eljarni.

Ennek megfelel6en, az értékpapirok értékelésénél az alabbiakat kell figyelembe venni:

1. Tézsdén jegyzett értékpapir esetén (akar belf6ldon, akar kiilf61don), akkor a forgalommal
sulyozott tézsdei atlagarfolyamot, vagy zar6 &rfolyamot (ezek meghatdrozasa és
alatdmasztdsa a belfoldi értékpapirok esetében a Magyar Toékepiacban, a kiilfoldi
papiroknal a Bloombergben kézzétett devizas zardarfolyamokkal torténik.)

2. A t6zsdén kiviil elismert placon nyilvanos értékpapir-piacon forgalmazott értékpapir
esetén, az elismert értékpapir piaci arakat (Allampapirok esetében ez az AKK arfolyamot
jelenti)

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

4. Amennyiben az értékpapir kiilfoldon forgalmazott abban az esetben az értékpapir devizas —
1. pont szerint értékelt értékét - az Alap kezelési szabalyzatdban meghatdrozott, nettd
eszkozérték szamitashoz alkalmazott - MNB deviza - drfolyamon kell figyelembe venni.

Az értékpapirok év végi értékelésének tovabbi specialitisa, hogy a beszerzés és a fent leirt
év végi értekelés kozotti kiilonbséget az értékpapirok Ertékelési kiilonbdzetei kozott kell
szerepeltetni, a tékendvekménnyel szemben.

Ezt az 6sszeget tovabba meg kell bontani, kamatbdl, osztalékbol - azaz hozadékbol - szarmazd
és egyéb - lényegében a piac értékelését tikkroz6 arfolyamvaltozasb6l eredd -
értékkiilonbozetre.

Az Alap a targyévben minden devizas tételhez - amelyek az értékpapirok értékesitése soran
meriiltek fel, az eladds arfolyam nyereségek-veszteségek elszamolasakor - kapcsolodd
arfolyam kiilonbozetet elszamolt.

Az év végével, 2008.12.31-el a portfolidban 1évé értékpapirok értékkiildonbozete, hozadék és
egyeb bontasban tételesen meghatarozasra kertilt.

Az el6z6 évhez képest az alkalmazott értékelési eljarasok a torvényi eldirasok valtozasain til
nem valtoztak.

A QDA Alap a beszamol6 készitése sordn minden szdmviteli alapelvnek eleget tett, azoktdl
legfeljebb a Kormanyrendeletben és a Tékepiacrodl sz616 térvény nevesitett eseteiben tért el.

2008.04.13
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2. Szamszaki adatok, elemzések

2.1. Kiegészités a mérlegadatokhoz

Az évvégén a portfolidban 1év6 értékpapirok beszerzési értékének €s év végi, mérlegben
szerepld értékének, valamint az értékkiilonbdzeteknek a tételes bemutatédsat a kiegészitd
melléklet 1. és 2. szami mellékletei tartalmazzak.

2008.12.31-én portfolidban szerepld értékpapirokra Gsszességében 9.346.700,- Ft negativ
értékkiilonbozet keriilt elszamolasra az alabbi bontasban:

Hozadékbol - kamatbol, osztalékbdl - szarmazd értékkiilonbézet:

- Kiilfoldi kétvények: 1.045.011,00 Ft
- Kiilfsldi részvények: 0,00 Ft
OSSZESEN: 1.045.011,00 Ft

A hozadékokbdl szarmazé értékkiilonbdzet, gyakorlatilag az idGaranyos kamatokat és
osztalékokat tartalmazza, amelyeket az alapokra vonatkozé eléirdsok szerint igy kell aktivalni
¢és nem az aktiv elhatarolasok kozott.

Egyéb értékkiilonbozet:

- Killfoldi kotvények: -1.499.679,00 Ft

- Kiilf6ldi részvények: -8.892.032,00 Ft
OSSZESEN: -10.391.711,00 Ft

Az egyéb értékkiilonbozetben egyszerre tikkr6z6dik, az értékpapirok piaci arfolyamanak
valtozasa és a devizaarfolyam valtozas is.

Az 1.2 pontban leirtaknak megfeleléen. 2008.12.31-én a hozadékbdl szarmazo
értékkiilonbozet Osszege pozitiv, azonban az egyéb értékkiilonbbzet Osszege negativ,
Osszességében az értékpapirokat le kellett értékelni.

Az értékpapirok 2008.12.31-i konyvelés szerinti értékelése eltér a 2008.12.31-i nettd
eszkOzértéktdl. Az eltérést az okozza, hogy a nettd eszkdzértékben a 5,5% Deutsche Finance
arfolyama nem a 2008.12.31-i allapotnak megfeleld, hanem tévesen egy kordbbi nap, mert a
program nem frissitette le idében.

Az évégi, MNB daltal kozzétett devizaarfolyam az EURO devizaszamla esetében magasabb,
az GBP devizaszamla esetében alacsonyabb, mint a konyvszerinti bekeriilési atlag
devizaarfolyam, ezért a devizaszamlak értékelésekor Osszességében 1.497.174,- Ft
devizaarfolyam veszteséget kellett elszdmolni a pénziigyi milveletek egyéb raforditasaival
szemben.
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Az Alapnak sem a targyévben, sem az azt megel6z0 évben szarmaztatott, értékpapir
kolesonbeadas, 6vadéki repo ligylete nem volt. Ebbdl kévetkezéen az Alap nem rendelkezik —
nem kell rendelkezzen - kapott ill. adott fedezettel, biztositékkal, 6vadékkal, garancia és
kezesség vallalassal.

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

Az Alapkezel6 az Alap befektetési jegyei utdn, hozamra és t6ke megovdasara igéretet nem
tett.

A szamviteli szabalyozasok valtozasa kovetkeztében a mérleg Gsszetétele jelentdsen nem
valtozott, atsorolasokat nem kellett végezni a korabbi év adatain az &sszehasonlithatosag
végett.

A korébbi (lezart) évekhez kapcsoloddan a targyévben ellenérzés, onellenérzés hibat nem
tart fel, a mérleg korabbi id6szakra vonatkozo korrekciokat nem tartalmaz.

2.2. Kiegészités az eredménykimutatishoz

A szamviteli szabdlyozasok  valtozasa  kovetkeztében a  bazisév  (2007)
eredménykimutatdsaban atsorolasokat nem kellett végrehajtani.

Az Alap a 2008.-s iizleti év soran 5.041.482,- Ft veszteséget ért el a pénziigyi miiveletekbdl,
atavalyi , 445.418,- Ft nyereséghez képest.

Ez Iényegében két dologbol tevidik bssze:

Az értékpapir kereskedelmi tevékenység, amelynek 2008 évi eredménye 1.539.502,- Ft
nyereség, valamint a befektetési jegyek eladdsanak &rfolyam kiilonbdzete, amelynek
eredménye 6.580.984,- Ft veszteség. Ez utobbi azért negativ miutin a befektetési jegy
arfolyam a 100% al4 csékkent.

A visszavasarlasok pozitiv eredményhatdsa viszont a 2001 évi térvényi valtozasok miatt nem
az eredményben csapddnak le, hanem a forras oldalon kiilén sorban jelennek meg.

A 2007-ben is a kereskedelmi tevékenység nyereséges, a befektetési jegyek eladasanak
eredménye veszteséges volt (a kereskedelmi tevékenység eredménye kézel ugyanakkora volt,
mint a bazisévben,, a befektetési jegy eladas arfolyam kiilénbozete 86%-al nétt). Az dsszetétel
megvaltozasat, és a bazis évhez képest a veszteséges mitkddést egyrészt az okozta, hogy 2008-
ben nétt a befektetési jegy eladas.

Masrészt a kereskedési tevékenység az el6z6 évhez képest kisebb nyereséget ért el a
kedvezdtlen piaci helyzet miatt, és a befektetési jegy értékesités veszteségét a targyévben nem
tudta ellentételezni. A részvényarfolyamok kedvez6tlenebb alakuldsa kévetkeztében 2008-ben
részvényértékesitésre nem kertilt sor, a bazisévben is egy értékesités tértént. 2006-ban szintén
egyaltalan nem tortént értékesités. Utoljara 2005-ben a hozott a részvény kereskedelem
nyereséget. Igy a kereskedelmi tevékenység eredménye lényegében a kiilfoldi kotvények,
értékesitésén, lejaratan elért arfolyam nyereségbdl, ill. az azokra kapott kamatokbdl tevédott
Ossze.
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A devizaarfolyam kiilonbozetek Osszességében 2008-ben negativ eredményt jelentettek
hasonléan a bazisévhez képest, igy ez is hozzajarult a kereskedelmi tevékenység 2008 évi
alacsonyabb eredményéhez.

A pénziigyi eredményt és a hozzdad6dé egyéb bevételeket (1.317 Ft) lényegében csak a
késObbiekben részletezett miikodési koltségek (3.809.728,- Ft) és az egyéb raforditisok
(29.942,- Ft) csokkentették.

fgy az 2008.-s iizleti év alatt a QDA alap -8.879.835,- Ft (negativ) mérleg szerinti eredményt
ért el.

A korébbi (lezart) évekhez kapcsoloddan a targyévben ellentrzés, nellenérzés semmiféle
hibat nem tart fel, az eredménykimutatds kordbbi id6szakra vonatkozd korrekciét nem
tartalmaz.

2.3. Kiegészités a tarsasagi adébevallashoz

Az Alap a tarsasagi adonak nem alanya az adotérvény szerint, ezért tarsasagi adé fizetésére
sem kételezett a nyeresége utan.
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2.4. Cash flow kimutatas

Megnevezes (eFt) El16z6 év Targyév
I - Szok:isos tevékenységbol szérmazﬂ pénzeszkoz v:iltozais (1- S ol . . e
, ‘13 ) : , S 10.052.964 | = 53,925,659
1; Adozas elottl eredmeny -4.476.711 -8,879,835
2. + Elszamolt amortizacio
3. + Elszamolt értékvesztés
4, + Céltartalék képzés és felhasznalas kiilonbozete
5. - Befektetett eszkdzok értékesitésének eredménye
6. + Szallitéi kotelezettség valtozasa ~147.442 -42,008
7. + Egyéb rovid lejarati kotelezettségek valtozasa
8. + Passziv id6beli elhatarolas valtozasa -346.510 -299,759
9. - VevoOkovetelés valtozasa
10, - Forgoeszkszok valtozasa (vevo és pénziigyi eszk6zok nélkiil) 15.023.627 63,147,261
11. - Aktiv id6beli elhatarolas valtozasa 0 0
12. - Fizetett ad6 (nyereség utin)
13. - Fizetett osztalek reszesedes
' ]I if 'Befektetém tevéke ségbol szérmazé pénzeszkoz vailtozas sl - .
7(14—16) L ; 0 0
4. |- Befektetett eszkozok beszerzese B
15. + Befektetett eszktzok eladasa
“16. |+ Kapott osztalek
III Pénzugyl ml'iveletekbﬁl szérmazé pénzeszkoz vsiltozais (17— Bl e -
S ;24 ) L L ,; ; : -16.819.994 o -8,859.316
17. T Reszvenyklbocsatas bevetele (tokebevonas) -16.819.994 -8,859,316 |
18. + Kotvénykibocsatas bevétele
19. + Hitel felvétel
20. |+ Véglegesen kapott pénzeszkiz
21, - Részvénybevonas (tokeleszallitas)
22. - Kotvény visszafizetés
23. - Hiteltorlesztés, hitel visszafizetés
24. - Veglegesen atadott penzeszkoz
IvV. Pénzeszkozok véltoz:isa (+-1 +IL +-m) -6.767.030| 45,66,342
2008.04.13
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3. A mérleghez kapesolddo kiegészitések

3.1. Idédbeli elhataroliasok

A QDA Alap a targyévben atmend aktivat és passzivat egyarant képzett. Az id6beli
elhatarolédsok a Szamviteli toérvény altalanos el6irasai alapjan torténtek, figyelembe véve a
Korményrendelet idevonatkoz6 eléirasait, mely szerint a kétvényekre évvégén jar6 idbaranyos
kamatot nem az aktiv elhatdrolasok kozo6tt kell kimutatni a pénziigyi bevételekkel szemben.
Valamint az aktiv id6beli elhatdrolasok teljes Osszegében értékvesztést kell elszdmolni, az
aktiv id6beli elhatarolasokon beliil.

4. Az eredménykimutatishoz kapcsolodé kiegészitések

4.1. Raforditasok

Koltségek kiltség nemenként

Az Alap eredménykimutatasdban a miikodési koltségek koltség nemenkénti Gsszetétele a
kovetkezb:

Megnevezés Erték
Anyagjellegii koltségek ‘ 0
Személyi jellegii koltségek 0
Ertékcsokkenési leiras 0
Igénybevett szolgaltatasok €s egyéb szolgaltatasok 3,809,728
- Alapkezel6i dij 1,803,648
- Letétkezel6i dij 720.000
- PSZAF dij 29.764
- Bizomanyosi, t6zsdei dijak 52.389
- Kényvvizsgaldi dij 210,.000
- Egyéb ki nem emelt kéltség 993,927

Lathato tehat, hogy a alap miikodési koltségei kizarolag nem anyag jellegli koéltségekbol
tevédnek Ossze.

5. Tajékoztaté adatok

Az Alap alkalmazottat nem foglalkoztathat, csak az Alapkezeld Zrt, ezért munkabér nem
kertilt kifizetésre.

5.1. Pénziigyi kitelezettségek

Az Alapnak nincs olyan kotelezettsége, amely a mérlegben nem jelenik meg.

2008.04.13
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5.2. Kényvvizsgalo

A beszamolé6t hitelesité konyvvizsgalé: PENZMENTO Konyvvizsgald, Adotandcsadd és
Villalkozasi Kft ( MKVK szdm: 000255) konyvvizsgaldja: dr. Rocskai Janos bejegyzett —
pénziigyi intézményi mindsitési - konyvvizsgalo, nyilvantartasi szama: 004148.

A targyévi tizleti évre vonatkozoan a konyvvizsgald altal kizardlag kényvvizsgalati dij kertilt
felszamitasra, mdas szolgaltatasokat ellenérték fejében a koényvvizsgilé nem nyujtott. A
beszamol6 konyvvizsgélataért felszamitott dij 5sszege: 25.000+AFA/G.
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