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A befektetési alap megnevezése:
QUAESTOR Borostyan Nyiltvég(i Ertékpapir Befektetési Alap

A befektetési alap tipusa, futamideje:
Nyilvanos, hatarozatlan

Az alapkezel6 tarsasag neve, székhelye:

QUAESTOR Befektetési Alapkezeld Zrt.
1132 Budapest, Vaci ut 30.

A letétkezel6 tarsasag neve, székhelye:

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

A forgalmazo tarsasag neve, székhelye:

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
1132 Budapest, Véaci ut 30.

A konyvvizsgalo neve és székhelye:

Pénzmentd Kft.

1037 Budapest, Farkastorki (t 54., Uigyvezetd: dr. Rocskai Janos

Kijelolt konyvvizsgal6: Horvath Zsuzsanna, 000040

A befektetési alapra forgalomba hozott befektetési jegyek szama:

A befektetési jegyek ossznévértéke:

A forgalomban lévd befektetési jegyek szama:

A targyidészak elején (2009. 01. 05.):
Az éves tajékoztato lezarasakor (2009.12.31.):

A portfoli6é 6sszesitett netté eszkbzértéke:
A targyidészak elején (2009. 01. 05.):

Az éves tajékoztaté lezarasakor (2009.12.31.):

Az egy befektetési jegyre juté netté eszkdzértéke:
A targyidtszak elején (2009. 01. 05.):
Az éves tajékoztatd lezarasakor (2009.12.31.):

A targyidészakban forgalmazott befektetési jegyek szama:

eladas 39.202 db
visszavétel 80.065 db

A befektetési jegyek utan kifizetett hozam:
Az alap nem fizet hozamot.

100.000 db

100.000.000 Ft

239.288 db
198.425 db

741.128.625 Ft
674.467.478 Ft

3.097,22 Ft
3.399,11 Ft
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Az értékpapir-portfolié tételes felsoroldasa a

2009. januar 5-i allapot alapjan:

A160212C05

117 218 255

A090812F06 16 193 762
A100824D07 23 106 836
A110212A00 32 559 815
A110422C08 101 615 229
A120612B06 72 330 098
A170224B06 144 926 178
A190624A08 4 051 214
A201112A04 95 675 014
FJOINVO1 50 626 423
FJ12NV01 75904 748

Az értékpapir-portfolié tételes felsoroldsa a
2009. december 31-i allapot alapjan:

"

D100630 9718 490
D101020 86 990 026
D101215 24 286 119
A160212C05 34612 129
A100824D07 25 962 951
A101012B05 10 189 890
A110212A00 30394 798
A110422C08 134 615 500
A120612B06 42 204 083
A121024C07 3843 828
A140212C03 14 831 932
A170224B06 104 678 338
A171124A01 18 655 940
A190624A08 4162 130
A201112A04 47 207 846
FJ12NVO1 82 789 581

A tajékoztatasi id6szakban az alap sajat t6kéjének és az egy jegyre jutd netté eszkdzértékének
a valtozasa legalabb havi bontasban:

2008.12.31

3 095,00

741 061 354
2009.01.30 688 526 223 3 003,83
2009.02.27 644 711 722 2 869,50
2009.03.31 616 777 850 2 801,17
2009.04.30 660 257 422 3 009,99
2009.05.29 678 443 502 3 063,53
2009.06.30 622 843 878 3 112,57
2009.07.31 635 841 918 3232,79
2009.08.31 649 784 586 328441
2009.09.30 676 574 436 3 365,86
2009.10.30 682 450 669 3 403,79
2009.11.30 684 484 222 3 423,24
2009.12.31 674 467 478 3399,11
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2005.12.30

2006.12.29 |

2007.12.28

2004.12.31 2008.12.31 2009.12.31

QUAESTOR Aranytallér

Arfolyam 2,8317 3,0654 3,2708 3,3911 2,9267 3,6886
Netté eszkézérték 162 648 778 268 174 369 236 654 740 240 381 158 | 168 190 016 | 296 842 678
QUAESTOR Borostyan

Arfolyam 2613,93 2 760,56 2915,87 3 050,30 3 095,00 3 399,11
Nettd eszkozérték | 1602315403 | 1379198583 | 1560269386 | 1552776345 741061354 | 674 467 478
QUAESTOR Deviza

Arfolyam 0,8057 0,8577 0,8486 0,8261 0,7574 0,8308
Netté eszkdzérték 96 859 589 131 154 288 154 750 484 133031024 | 107 147 774 | 167 532 134
QUAESTOR Kurazsi

Arfolyam 2,2390 2,3726 2,4793 2,6231 2,7715 2,9784
Nettd eszkdzérték | 1328 091810 | 1350824793 | 2259267147 | 1837521216 | 762257 684 | 748 611 551
QUAESTOR Tallér

Arfolyam 2,5775 3,1535 3,3608 3,6549 2,7850 3,5386
Nett6é eszkézérték 241 750 010 513 430 558 583 105 693 527 947 829 | 305724 250 | 403 187 722

Az alap sajat t6kéjének és az egy jegyre juté netté eszkozértékének a viltozasa az elmult

években:
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2005 év

2006 év

2007 év

2008 év 2009 év
QUAESTOR Aranytallér 8,25% 6,70% 3,68% -13,69% 26,03%
QUAESTOR Borostyan 5,61% 5,63% 4,61% 1,47% 9,83%
QUAESTOR Deviza 6,46% -1,06% -2,65% -8,33% 9,70%
QUAESTOR Kurazsi 5,97% 4,50% 5,80% 5,66% 7.47%
QUAESTOR Tallér 22,35% 6,57% 8,75% -23,80% 27,06%
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Pénziigyi adatok

a) befektetesebol szarmazo bevetelek 183 443 514
b) egyéb bevételek 0
c) a befektetési alapkezelonek fizetett dijak 3 304 356
d) a letétkezeldnek fizetett dijak 1652 187
e) egyéb dijak és adok 5 687 545
f) a kifizetett és Ujra befektetett bevételek, 183 443 517
g) a befektetett eszk6zokre elszamolt értékvesztés 0
h) mas, az eszkozék értékét befolyasold valtozasok 42 272 542

Befektetési politikaban bekvetkezett valtozasok

¢ Az alap befektetési politikaja:

Az alap befektetési politikajanak célja, hogy a befektetési jegyek kibocsatasabdl szarmazo tékét a
Magyar Allam altal garantalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba, valamint jelzaloglevelekbe
torténd befektetésen keresztiil, az adott kockazati szinten a legmagasabb tékendvekményt prébalja
elérni a befektetési jegy tulajdonosok szamara.

4 Az Alap nyilvantartasba vétele:

A QUAESTOR Borostyan Nyilivégli Befektetési Alapot, mint Magyarorszagon nyilvanos maodon
létrehozott nyiltvégl értékpapir befektetési alapot, az Allami Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet 1996.
februar 27-én vette nyilvantartasba, 100.000.000 Ft sajat t6kével a 1111-15. lajstromszéamon. A
nyilvantartasba vételt elrendelé hatarozat szama: 110.050-2/96.

Az Alapkezeld kezdeményezte az alap kotvényalappa torténd atalakulasat 1998. év szeptemberében.
A mddositott Tajékoztatot és Kezelési szabalyzatot a Felligyelet 1998. szeptember 4-én fogadta el. A
hatarozat szama: 110.050-3/98.

4 Az Alap futamideje:
Az alap a Fellgyelet altal torténé nyilvantartasba vételétdl hatarozatian ideig tart.

A QUAESTOR Befektetési Alapcsalad kotvény-befektetési alapja természetesen igazodott a hazai
kétvénypiaci tendenciakhoz. Az év elején az alap visszatekinté hozama rekordmélységbe csokkent, a
Il. negyedévtél azonban erételjes Utemben emelkedett, igy 2009 végére sosem latott régidkba jutott a
Borostyan befektetési jegyek arfolyama. A befektetési jegyek dllomanya ennek ellenére kisebb
csOkkenést mutatott, ami minden bizonnyal 6sszefliggitt a lakossag részvénypiac felé forduld
figyelmével.

Az alapkezel$ életében az alapok miikodésére kozvetlen hatast gyakorlé szervezeti valtozas nem
kovetkezett be. Ugyanakkor atalakult az alapkezeld igazgatosaga, két tavozo IT tag helyét Kéri Attila
és Palumby Laszl6 vette at a Il. félévben.

Altalanos piaci kérnyezet

A mult esztendd - éles valtassal az évezred elsé jelentds pénziigyi valsaganak kirobbanasat kévetben -
a likviditasbéség éveként vonulhat majd be a torténelemkonyvekbe. A kormanyzati és jegybanki
dszténzé programoknak kdszonhetéen pénztengerben Usztak az értékpapirpiacok 2009-ben, meég ha
nem is ez volt a monetaris és fiskalis politika alkotdinak eredeti célja. A gazdasagok ujrainditasat
eldsegiteni hivatott — elsésorban hitelezést fokozni kivand — intézkedések egy része bizonyosan celt
ért, am jelentdés hanyada inkabb a befektetési piacokon fejtette ki hatasat. A globalis bizaimatlansag
nyoman egymast vonakodva finansziroz6 gazdasagi szerepl6k az év soran massziv eszkdzvasarlasba
kezdtek, ez vezetett ahhoz, hogy latvanyos részvénypiaci feltamadasnak lehettiink tanui.
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A Lehman Brothers csédjétél datalt krizisben a pénziigyi szektor ugyan végiil elkerllte az 6sszeomlast,
a gazdasag azonban er6sen megsinylette a jelzalogpiaci Iufi kipukkanasaval megkezdodott
csapassorozatot. A recesszio erételjesnek bizonyult, az Egyesiilt Allamokban ugyan négy egymast
kdveté negyedévben csbkkend GDP adat (mélypont tavasszal: -6,4%) utan szeptember végére mar
2%-ot meghalad6 éves szintli novekedést jeleztek, am a karelharitas joval hosszabb folyamatot vesz
majd igénybe. A munkanélkiiliségi rata 10%-os magassaga 26 éve nem latott szintet jelez, mikbzben
az allamadossag az egekbe szokott a gazdasag élénkitésére és bankmentésre elkoltott csillagaszati
Osszegek nyoman.

A kdzponti bankok minden eszkézt megragadtak, hogy mérsékeliék a gazdasagi visszaesést, az év
elejen egymast koévették a kilonbozé bankmentd csomagok - beindultak az eszkdzvasarlasi
programok. Ez a tengerentulon gyakorlatiag azt jelentette, hogy a Federal Reserve mindenféle
értékpapirt (koztiik jelentés mennyiségl ,toxikus” kotvényt) szivott fel a piacokrdl, likviditast biztositva
a papirok tulajdonosainak — a bajban I1évé pénzintézeteknek. A Fed ekdzben 2008 decembere oOta
torténelmi mélyponton, 0,25%-on tartotta iranyadé alapkamatat és az érvényben lévd elemzdi
prognézisok alapjan leghamarabb 2010 masodik felében kezdédhet meg a kamatszint emelése.

Eurépa nyugati fele egyelére még a kiutat keresi a godorbél, a jellemzéen 4%-os éves visszaesés
ranyomja bélyegét az exportorientalt kelet-eurépai nemzetekre is. Az Euré-dvezet monetaris
politikajanak alakitéi joval évatosabban nyiltak mind a kamatszinthez (az év elsé felében negy
lépésben 2,5%-rol 1%-ra mérsékelve azt), mind az eszkdzcserékhez is.

kockazatkeriilés hatasara elapadtak a forrasok — a téke a Iegblztonsagosabbnak tartott amerikai és
nyugat-eurdpai allampapirokban omlétt, a legkeményebb idészakban akar nulla kézeli hozam mellett
is. Erre szikség is volt, a megugrott koltségvetési hidnyok okozta réseket valamibdl a fejlett
orszagoknak is be kellett témnie.

A vilaggazdasag magéra talalasa 2010 masodik felében valészinli, a nemzetkéz elemzéhazak 2010-re
2%-o0s globélis névekedést prognosztizalnak, ugyanakkor a gazdasagosztdnzé eszk6zok kivonasa
egyelére neuralgikus pontnak tinik. A ,W" alakd krizis — mely tedrianak hivei szerint jelenleg a
kozépsé agon jar a vilag — egyelére valdszeriitienebbnek tlinik, mint par hénapja, am az év végi
torténések is igazoltdk a pesszimistabbakat. November végén Dubai jelezte: fizetési nehézségei
akadtak, azt pedig, hogy az Eurdévezet egyik tagdllamanak, Gorogorszag addssag-besorolasa a
magyar szint félé kerllt brutalis allamhaztartasi hianya miatt, szintén sokkolta a befektetoket.

A részvénypiaci fellendiilés 2009 elején egyaltalan nem tlnt redlis szcenariénak. Januarban
folytatodott a tézsdeindexek hosszabb ideje tartd vergédése, az amerikai S&P 500-as index évtizedes
mélypontra siillyedt, a valsagban igen erésen érintett Citigroup kurzusa a korai '90-es évek szintjére
zuhant, a legnagyobb tengerentuli autégyartok pedig csédvédelembe menekdltek.

A zuhanérepiilés marciusban szakadt meg, elsésorban a négy meghatarozé jegybank (amerikai, brit,
eurbpai és japan) kozos kidllasa — és a massziv pénzpumpa beinditasa, valamint az egylttesen
végrehajtott kamatcsokkentések hatasara. Mivel a jegybanki akcidk nyoman csillapodiak a
likviditasproblémak, nem kellett tobbé részvényeiktél szabadulni a befektetéknek, néhany meglepetést
jelenté makroadat, illetve a nyomott arakon beindul6 akviziciék — elséként gyogyszeripari megafuziok —
alapvet6 fordulatot hoztak a tézsdéken, az indexek az ég felé vették utjukat. Az év kérdése sokaig az
volt, vajon egy bika piacnak, vagy egy medvepiaci rallynak minésiil-e ez a nem mindennapi felfutas.

Nem csak a részvénypiacok szarnyaltak. A pénzbGség, valamint a javulé kilatdsok a nyersanyagok
arat is emelték. Az olaj arfolyama hatalmas ugrast mutatott (+70%), az arany pedig régi féenyeben
tindokolt, kurzusa sosem latott magassagba emelkedett (+26%). Tobbszor alit elé az az érdekes — és
nem is rovid ideig tarté — szituacid, hogy egyszerre tortek az égbe a részvények, a nyersanyagok,
valamint a vallalati- és allamkotvényarak.

Decemberre igen magas szintre emelkedtek a részvényarak, a Dow Jones 20%-os éves teljesitménye
a leggyengébbek kozé tartozott — a chicagéi borze atfogd indexe (Nasdaq) 45%-kal, a nyugat-eurdpai
benchmarkok 22-24%-kal javultak a 2008 év végi szinthez képest. A gyorsjelentési szezonok sorra
pozitiv meglepetésekkel szolgaltak az Egyesiilt Allamokban — a véllalati profitok nem csékkentek olyan
mértékben, mint ahogy arra az elemz6k szamitottak. Ugyanakkor figyelmeztetd jel, hogy a P/E mutatok
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szintén rekordmagassagba emelkedtek, sosem fizettek még ilyen nagy arat egy részvényre jutd
véllalati eredményért. Ev végére jelentésen csokkent a volatilitds, a vonatkozd index lassan a bekeidok
szintjére siillyedt vissza.

A feltérekvé orszagokat féként érzékenyen érintette a krizis, hazank pedig kivételezett helyzetben volt.
A gazdasagi névekedés minimalis volt, féleg a térségben diibérgé orszagaival ésszehasonlitva. Ez
raadasul magas finanszirozasi igénnyel parosult, rdadasul hitelez6ket csak extrahozam igéretével
lehetett meggybzni.

Marciusban - a vilaggazdasag legdepresszidsabb idészakban - ismét dsszecsaptak a hullamok. A
magyar allampapirpiac gyakorlatilag mikodésképtelenné valt, a Budapesti Ertéktézsdén hihetetlen
mélységekbe siillyedtek az arfolyamok. Az igen szkeptikus kilpiaci hangok, a hitelmingsitékté! kapott
lerontott osztalyzatok és a cslcsra ugré orszagkockazati felar, valamint a 320 Ft-ot ostromld
eurdarfolyam fémjelezte valsag tavasszal elsOporte a hitelességi problémakkal kiizdé Gyurcsany
kormanyt. A késébb feloszlott koaliciot alkotdé kormanypartok két évtizedes legujabb demokraciank
torténetének elsé konstruktiv bizalmatlansagi inditvanyaval levaltottdk a miniszterelndkét, helyére
Bajnai Gordont nevezve ki.

A mar indulaskor meglehetésen szlik mozgastérrel rendelkezd, szakértdinek tervezett kormany az IMF
feltételeinek teljesitésére, jelentés kiadascsokkentésre szoritkozott, ezzel nyugtatta — sikeresen — a
nemzetkdzi kbézvéleményt. Az orszag a Valutalap (illetve az EU és a Vilagbank) aital hozzaférhet6vé
tett hitelkeret teljes részét végil nem hivta le (rendesen iesz mit torleszteni igy is), készénhetéen az
idékdzben megvaltozott befektetdi hangulatnak. A kockazatvallalasi hajlandosag emelkedésével
megjelentek a befektetdk a térségben, az AKK befagyasztott kétvényaukcioi is Ujraindultak, sét sikeres
devizakétvény kibocséatas igazolta a kedvezébb klimat. A javulé hangulatra az MNB is reagalt. A krizis
kirobbanasakor megemelt kamatszintet fokozatosan csokkentette a jegybank, az év eleji 10%-rdl
decemberre 6,25%-ra mérséklédott az alapkamat. Az év végére egyes nemzetkdzi elemzbhazak
véleménye szerint hazank a térség ,éltanuldjava” valt, ami mindenképp nagy elérelépés ahhoz képest,
hogy a frissen beiktatott amerikai elnok marciusban még Ukrajnaval egyitt emlegeite elrettentd
példaként Magyarorszagot.

Id8kozben Ggy tlinik, tarthatd lesz az idei koltségvetési hianycél. A finanszirozasi képesség javulasaval
foly6 fizetési mérleg meglepetésre aktivumba csapott at, a visszaesé fogyasztas kévetkezményeként.
A killkereskedelmi mérleg sosem latott tobblettel fog zarni, a cs6kkend exportndl még nagyobb
mértékben szakadd behozatal eredményeként. Az inflacid meglodult, tdbbek kozt az évkézbeni
kényszeri(i adéemelés miatt, az dllamaddssag pedig - nem meglepé modon — jelentdsen felduzzadt

A Budapesti Ertéktézsde természetesen igazodott a nemzetkozi trendhez, bar némi kiilénbség azért
mutatkozott. A tél folyaman — a mashol elszenvedett veszteségek nyoman kényszerlikvidalokat kivéve
- messze elker(ilték a magyar borzét a kilfoldi befektetok, a forgalom minimalis volt, az drak gyorsan
olvadtak, akadt 12%-os zuhanast hozo hét is.

Tavasszal 6t éves mélyponton, messze tizezer pont alatti szinten érte el az arok aljat a BUX, ekkor
mar tézsdeldzban égett a kdézben megemelt devizatorlesztdkkel sUjtott lakossag, boldog-boldogtalan
OTP részvényesnek szamitott. A kisbefektetti vasarlasi kedv ezittal be is jott, a tézsdeindex a vezetd
részvények massziv emelkedése nyoman 21.000 pont kéril! zarja az évet. A fellendlilést csak egy ideig
kisérte élénk lizletmenet, a magyar papirokra felvett shortpoziciok kényszerzarasa a volument és az
arfolyamokat egyarant megugrasztotta. A tézsde az év folyaman gyakorlatilag ,egypapiros” leit, az
lizletkdtések talnyomd része az OTP papirjahoz kétédott. A BET blue chipjei mind komolyabb
emelkedéssel zartak az évet, a kisebb papirok kdzott azonban nem egy akadt, melynek arfolyama
tovabbra is lefelé tartott.

Nem igazan kedvezett az év a tb6zsdei bevezetéseknek, két példa azonban akadt. A Phylaxia
majusban vitte tézsdére a KEG pakettjét, a KulcsSoft oktéber végén debiitalt, egyik esemény sem
rengette meg a parkettet. Igen jol sikerlit viszont az RFV jdliusi részvénykibocsatasa, gyorsan
lejegyezték a felajanlott mennyiséget, bonuszként a papir a legjobban teljesité hazai részvény volt
2009-ben.

A BUX 75%-0s éves ndvekedést mutatott fel, amivel kiemelkedett a térség amuigy jol teljesité
t6zsdéinek sorabdl is, mindazonaltal a BET részvényei klasszikus értékelési modellek alapjan nem
voltak tulértékeltebbnek mondhaték — egyszerlien nagyobb esést szenvedtek el 2008-ban, mint a
régios vetélytarsak.
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Az alap 2009. év folyaman nem vett igénybe hitelt.

Az alapnak 2009. év folyaman nem volt szarmazékos ligylete.

Budapest, 2010. aprilis 19.

Mellékletek
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