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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 Alapkezelé Zrt.
1132 Budapest, Vi ut 30.

A letétkezelG tarsasag neve, székhelye:

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

A forgalmazo tarsasag neve, székhelye:

QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
1132 Budapest, Véci Gt 30.

A kényvvizsgalo neve és székhelye:

Pénzmentd Kft.
1037 Budapest, Farkastorki Ut 54., (igyvezetd: dr. Rocskai Janos
Kijelolt konyvvizsgalo: Horvath Zsuzsanna, 000040

A befektetési alapra forgalomba hozott befektetési jegyek szama:

A befektetési jegyek 6ssznévértéke:

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama:

A targyiddszak elején (2010. 01. 04.):
Az éves tajékoztatd lezarasakor (2010.12.31.):

A portfoli6 6sszesitett nettd eszkdzértéke:
A targyiddszak elején (2010. 01. 04.):

Az éves tajekoztato lezarasakor (2010.12.31.):

Az egy befektetési jegyre jutd netté eszkdzértéke:
A targyidGszak elején (2010. 01. 04.):

Az éves tajékoztatd lezarasakor (2010.12.31.):

A targyidészakban forgalmazott befektetési jegyek szama:
eladés 36.594 db.
visszavétel 33.998 db.

100.000 db.

100.000.000 Ft

198.425 db.
201.021 db.

675.889.258 Ft
717.613.443 Ft

3.406,27 Ft
3.569,84 Ft
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2010. éves jelentés

A befektetési jegyek utan kifizetett hozam:

Az alap nem fizet hozamot.

Az értékpapir-portfolié tételes felsorolasa a 2010.
januar 4-i allapot alapjan:

9713170

0100630

D101020 81295454
D101215 24 295 444
A100824D07 2010/D 25987 935
A101012805 2010/B 10 200 770
A110212A00 2011/A 30410329
A110422C08:2011/C 138 343 901
A120612B06 2012/B 42 391 464
A121024C07 2012/C 3 856 460
A140212C03 2014/C 14 837 070
A160212C05 2016/C 34 635 937
A170224B06 2017/B 105 570 863
A171124A01 2017/A 18 651 640
A190624A08 2019/A 4185 871
A201112A04 2020/A 47 339 216
FJ12NVO1 82 889 641

Az értékpapir-portfolio tételes felsorolasa a 2010.
december 31-i allapot alapjan:

D110126

3984 460

D110406 53313170
D110601 7 558 226
D110727 20 263 835
D110921 17 287 750
D111116 15 387 842
A110212A00 2011/A 30241492
A110422C08 2011/C 154 383 085
A120612B06 2012/B 42073 276
A121024C07 2012/C 2131985
A140212C03 2014/C 34 817 376
A150212A04 2015/A 18 134 593
A160212C05 2016/C 60411751
A170224B06 2017/B 80 522 646
A171124A01 2017/A 18 920 100
A190624A08 2019/A 14 629 025
A201112A04 2020/A 56 874 720
FJ12NVO1 79 646 596

A tajékoztatdsi idoszakban az alap sajat tékéjének és az egy jegyre juto netté eszkozértékének a valtozasa legalabb

havi bontasban:

674 467

478

3399,11

2009.12.31

2010.01.29 677 765 206 344591
2010.02.26 681 645 090 3 473,60
2010.03.31 700 425 388 354917
2010.04.30 719 205 369 358341
2010.05.31 711433102 3 555,80
2010.06.30 695 424 001 3 525,85
2010.07.30 688 544 803 3 569,60
2010.08.31 702 472 837 3 553,82
2010.09.30 718 169 970 3620,14
2010.10.29 714 500 564 3617,89
2010.11.30 701692 406 3 525,99
2010.12.31 717 553 859 3 569,55
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2006,12.29 2007.12.28

2005.12.30 2008.12.31 2009.12.31 2010.12.31
QUAESTOR Aranytallér
Arfolyam 3,0654 3,2708 3,391 2,9267 3,6886 3,8489
Nettd eszkozérték 268 174 369 236 654 740 240 381 158 168 190 016 296 842 678 324 648 112
QUAESTOR Borostyan
Arfolyam 2760,56 291587 3050,30 3095,00 3399,11 3 569,55
Nettd eszkozérték 1379 198 583 1 560 269 386 1552776 345 741 061 354 674 467 478 717 553 859
QUAESTOR Deviza
Arfolyam 0,8577 0,8486 0,8261 0,7574 0,8308 0,8434
Netto eszkozérték 131154 288 154 750 484 133 031 024 107 147 774 167 532 134 164 988 916
QUAESTOR Kurazsi
Arfolyam 2,3726 2,4793 2,6231 2,7715 2,9784 3,0817
Netto eszkozérték 1350 824 793 2259 267 147 1837 521216 762 257 684 748 611 551 1155 929 762
QUAESTOR Tallér
Arfolyam 3,1535 3,3608 3,6549 2,7850 3,5386 4,0121
Netto eszkozértek 513 430 558 583 105 693 527 947 829 305 724 250 403 187 722 446 062 988

Az alap sajat t6kéjének és az egy jegyre juté nettd eszkdzértékének a véltozasa az elmult években

NEE QUAESTOR Borostyan Arfolyam
2000 000 000 - 3800
1 600 000 000 + 3520
1 200 000 000 + 3240
800 000 000 r 2960
400 000 000 ) 2680
m Nettd eszkozérték
s ArfOlyamn |
0 L E—— —L 2400
2006 01.02 2007 03.30 2008.07.07 2009.10.06 2010.12.31
2010 év 2009 év 2008 év 2007 év 2006 év
QUAESTOR Aranytallér 4,35% 26,03% -13,69% 3,68% 6,70%
QUAESTOR Borostyan 5,01% 9,83% 1.47% 4,61% 5,63%
QUAESTOR Deviza 1,52% 9,70% -8,33% -2,65% -1,06%
QUAESTOR Kurazsi 3.47% 7.47% 5,66% 5.80% 4,50%
QUAESTOR Tallér 13,38% 27,06% -23,80% 8,75% 6,57%
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Pénziigyi adatok

L

) efektetéekél szdrmazo bevéelek | T 18 17 614

b) egyéb bevételek 3
c) a befektetési alapkezelonek fizetett dijak 3513788
d) a letétkezelonek fizetett dijak 1756 803
e) egyéb dijak és adok 5638 219
f) a kifizetett és Ujra befektetett bevételek, 177 266 645
g) a befektetett eszkdzokre elszamolt értékvesztés 0
h) mas, az eszkoz6k értékét befolyasolo valtozasok 34 874 272

Befektetési politikaban bekdvetkezett valtozasok

€ Az alap befektetési politikaja

Az alap befektetési politikajanak célja, hogy a befektetési jegyek kibocsatasabol szarmazo téket a Magyar Allam altal
garantalt, hitelviszonyt megtestesité értékpapirokba, valamint jelzaloglevelekbe t6rténd befektetésen keresztil, az adott
kockazati szinten a legmagasabb tékenévekményt probalja elérni a befektetési jegy tulajdonosok szamara.

€ Az Alap nyilvantartasba vétele

A QUAESTOR Borostyan Nyilivegli Befektetési Alapot, mint Magyarorszagon nyilvanos médon létrehozott nyiltvégl
értékpapir befektetési alapot, az Allami Ertékpapir és Tozsde Feligyelet 1996. februar 27-én vette nyilvantartasba,
100.000.000 Ft sajat tékével a 1111-15. lajstromszamon. A nyilvantartasba vételt eirendeld hatérozat szama: 110.050-2/96.

Az Alapkezelé kezdeményezte az alap kbtvényalappa torténd atalakulasat 1998. év szeptemberében. A médositott
Téajékoztatot és Kezelési szabalyzatot a Feliigyelet 1998. szeptember 4-én fogadta el. A hatarozat szama: 110.050-3/98.

€ Az Alap futamideje

Az alap a Felligyelet altal trténé nyilvantartasba vételétél hatarozatlan ideig tart.

A QUAESTOR Befektetési Alapcsalad kotvény-befektetési alapja igazodott a hazai kbtvénypiaci tendenciakhoz. A 2009-es
évi kiugro névekedést visszafogottabb emelkedés kévette a hazai allampapirok kdrében, atmeneti visszaesések utan tavaly
6% koriili éves pluszban zart a piac MAX benchmarkja, melynek teljesitményét a QUAESTOR Borostyan befektetési jegyeke
is kdvette.

Altalanos piaci kdrnyezet

A 2010-es esztendd ugyanlgy kezdddott, ahogy az eldz6 véget ért, a 2009-es massziv felfutas utan tovabbi emelkedes
mutatkozott a globalis értékpapirpiacon. Az eszkézarak emelkedése meg sem kdzelitette a megel6z6 honapokban tapasztalt
mértéket, de a pénzligyi valsag utani korrekcio folytatodott. A globalis likviditasb6ség idején szinte nem is torténhetett volna
ez mashogy, a tdbbé-kevésbé magara talald vilaggazdasag a részvényarak erdsddését hozta magaval, melyet csak
idélegesen tudtak visszavetni a profitrealizalasi hullamok. Az elsé megingasra nem kellett sokaig varni, januarban harom
hetes negativ szériat jegyezhettek a tozsdéken - a Gordgorszag fizetoképességét megkérddjelezd elsd hangok megtették
hatasukat. A visszaesés azonban atmeneti volt, tavasszal Uj csicsokra jutottak a vezetd tézsdeindexek. Sok éves rekord délt
meg a Wall Street-en, a Dow Jones nyolcadik egymast kdvetd hetét zarta emelkedéssel, hasonlo sorozatért 2004-ig kellett
visszatekinteni.

A gigantikus felvasarlasok évét a Kraft nyitotta a Cadbury's megvasarlasaval, a négy honapig hizodé tulajdonlasi csata csak
bevezetd volt a HP és a Dell egy viszonylag kis nyGlért (3Par) folytatott nyari versenyfutisahoz képest. Komoly akviziciot
hajtott végre a Intel és a Sanofi gyogyszergyarté is — a szektortars Richter szintén igen aktiv volt az év soran. Vélhetdleg
2011 is hasonléan aktiv id6szak lesz, elsGsorban az informatikai piacon, a készpénzzel teletémétt (és azokat akar
jelentsebb osztalék formajaban kifizetd) tarsasagok jabb célpontok felé fognak fordulni.
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Majusban aztan jelentdset fordult a vilag. A Mexikoi-6bolben elsiillyedt British Petrol furétorony, a karmentés prompt és
varhatd gigantikus kéltségei csak megrémisztették a befektetoket, a meghamisitott gérog allamhéztartasi hianyszamok
azonban igen nagy felzidulast keltettek a kontinensen. Végleges szamok szerint 2009-ben a GDP-arényos allamhaztartasi
hiany 15,4%-ot (!) tett ki az Eurdzona legkeletibb tagallamaban. A gorégok az Unid (és az IMF) 110 Mrd eurot kitevo
mentécsomagjara szorultak, a cserébe kivant megszoritd intézkedések pedig hénapok Ota tarto tintetéssorozatot
eredményeztek. A piacok bizalmatlansaga nem is mult el az orszaggal kapcsolatban, ami jol tikrozédik az azota
rekordmagassagba emelked orszagkockazati felaron (CDS) is. Ekkor mar nem csak sejteni lehetett, hogy nem egyedi
jelenségrél van szo. A nemzetkézi hitelmindsiték igen aktivak voltak Gorogorszag, Portugalia és Spanyolorszag
adosbesorolasaval (az irany nem kérdéses), az EU 16 orszaga és a Valutaalap pedig az eurot ,megvédendd” 750 Mrd euros
készeniti segélycsomagot allitott fel. A kivetkezé aldozat irorszag volt, a hivatalos segélykérésre novemberig kellett varni. A
szigetorszagnak Gsszel kellett kisegiteni bankrendszerét csekély 50 Mrd euréval, az orszagnak szant unios mentéGvet mar
kézel kétszer ekkorara kellett fjni. 2010 végére mar Portugélia ,beddlésével” is szamoltak a piaci szerepltk (ez 2011-ben be
is kdvetkezett), ami magaval sodorhatja a j6vore igen jelentds lejaratokkal rendelkezé Spanyolorszagot, ezzel totalisan ki is
meriilne a segélykeret kapacitasa. A négy orszag kezddbetiijébdl kirakhato PIGS szdcska kdzel sem adott teljes kepet, a
piaci szereplék Olaszorszagot és a rekord hosszlsagu idd ota kormany nélkill vergddé Belgiumot is atlagosnal joval
kockazatosabb allamként tartottak nyilvan.

Bar a borus hangulati nyaron a Nasdag 26 éves torténetének legrosszabb sorozatét hozta 6ssze, 11 egymast kéveté napon
at tartd eséssel, végeredményben komolyabb novekedéssel zartak az évet az amerikai részvénypiacok benchmarkjai. Az
sszel lezajlott szarnyalast kovetéen a Dow 10% feletti, a Nasdag 20%-ot kdzelité pluszban zarta az évet. Természetesen
nem lehet a befektetésre varo téke javara irni ezt a teljesitményt, bar az mindenképp megemlitends, hogy a részvénypiaci
ralival parhuzamosan a tengerentuli kdtvénypiac is igen jol szerepelt. A biztosabb menedéket keresd téke az amerikai
allampapirokba 6mlétt, hozamukat sosem latott mélységbe nyomva ezzel le az 8sszel, a vallalatok pedig sosem voltak ilyen
kedvez6 finanszirozasi helyzetben, mint az utobbi honapokban. Még a nyaron délt meg egy érdekes rekord, a McDonald's tiz
éves papirjat mindossze 3,5%-0s kuponnal dobta piacra, melyre 1995 6ta nem akadt példa.

A forrd téke azonban kevés lett volna a részvényarak emelkedéséhez, ehhez a véllalati profitok jelentds javulasara is
szilkség volt. Az idei gyorsjelentési szezonok mindegyike pozitiv meglepetéssel zérult a Wall Streeten és a new york-i tézsde
atlagos arfolyam/nyereség mutatéja még mindig kedvez6 arazast jelez.

A részvénypiacok ugyan szépen teljesitettek, de az év ,sztarjai” a nyersanyagok voltak. A commodity piacon bekovetkezett
robbanas az arany és az olaj arfolyaméat kozel 25%-kal emelte. Az arany a tartalékdevizak ingadozasa mellett bizonyult
igencsak vonzonak és emelkedett sosem latott magassagba, az olaj arfolyamét a kedvezdbb vilaggazdasagi kilatasok és az
exponencilisan névekvé indiai és kinai kereslet hlizta tobb mint két éve nem latott, a 2008 &észi Lehmann cséd elGtti
régiokba.

A tavasz végi gordg valsag érdekes ad hoc dontéseket is hozott, Németorszagban ekkor filtottak be az Eurézona
allamkotvényeire, CDS-ekre, valamint tiz pénziigyi tarsasag részvényeire vonatkozd fedezetlen shortolast, majd szép
csendben Ausztria is kbvette példajukat. Persze a vélsagbol kilabalasra alkalmazott recept nem ez volt. A vilag monetaris
politikajanak alakitoi tovabbra is a mélyben tartottdk a kamatszinteket és a folyamatos eszkozvasarlasok (a Fed
novemberben is bejelentett egy 600 Mrd dollaros kétvényvasérlasi programot, Japanban is hasonidan cselekedtek) altal
generalt tbbletlikviditassal probaltak stimuléini a gazdaségot, mikdzben az Egyesiilt Allamokban meghosszabbitasra
kerilltek a két éve bevezetett adokedvezmények.

A kérdések persze adottak. A tengerentilon 2010-ben a tetszhalott allapotban 1évé ingatlanpiactdl hiaba vartak pozitiv
jeleket, raadasul a foglalkoztatottsag sem javult szamottevéen, igy a W alakl vélsagot prognosztizaloknak béven van
keresnivalojuk. Ben Bernanke Fed elndk — akit tavasszal erSsitettek meg hivatalaban - szerint a mostani 2,5% kordli
novekedési (tem csak a munkanélkiiliség szinten tartasahoz elég, 6t évre lehet szilkség a fenntarthaté szint eléréséhez. Az
amerikai szinthez hasonioan 10%-os munkanélkiliségi rataval biré Eurdpat a tagallamok magas llamhéaztartasi hianya, az
EU szerkezetéb6l adodo lasst reagalas és a pénziigyileg kisegitett orszagok miatti rossz megitélés sujtja — az eur6 dollarral
szembeni értékvesztésébdl ez jol kitinik. Ugyanakkor a kontinens motorjanak (és a magyar remények kdzpontjanak)
tekintheté német gazdasag agy tlinik magara talalt, a gazdasagi hangulatméré 19 éves térténetének legmagasabb érteket
produkalta decemberben.

Bar inflacios veszélyrSi beszéini sem lehet az Egyesiilt Allamok, illetve az europai orszagok esetében (kivétel Nagy-
Britannia), 2011-ben mar a kamatszintek emelkedésére lehet szamitani. A Bank Of England jelezte, hogy fél éven belll sort
kerithetnek a monetaris szigoritasra, mig a valsagban kevésbé érintett allamok — Ausztralia, Uj-Zéland, Kanada mar tal is
van a kamatemelési sorozat megkezdésén.
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Juniusban — amerikai nyomasra - a 2008-as valsag 6ta érvényben 1év6 rogzitett arfolyamrendszer feladasra kertilt Kinaban,
az alulértekelt jiian arfolyama erdsddétt is a dollarral szemben Kozben a kdzponti bank az ingatlanpiaci buborek
kialakulasatol és az inflacié elszallasatol tartva eldbb a banki tartalékratat, majd az alapkamatot is megemelte, a gazdasag
tulheviilése tényleges kockazat lehet az orszag szamara. 2011 leginkabb figyelt eseményei igy az Egyesiilt Allamok
makrogazdasagi mutatoi mellett a tavol-keleti 6riés fel6) érkez0 hirek lesznek.

ltthon a parlamenti valasztasok kdzelsége hatérozta meg az orszag elsé félévét, a Bajnai kormany amugy sem rendelkezett
nagy mozgastérrel, am a viszonylag konszolidalt piaci kortimények, illetve az IMF-EU megéllapodasok csendes kornyezetet
garantaltak az év elsd honapjaiban. A valasztasokon elért folényes, kényelmes kétharmados tbbséget hozo Fidesz
gySzelem atmeneti bizakodast eredményezett, azonban ekkor fordult pesszimistara a kilpiacok hangulata — a gorog
allames6d képe miatt. A feltbrekvé és sérilékeny orszagok nehéz heteket éltek at, itthon a kormanypart prominenseinek
Jatgondolatian” nyilatkozatai tovabb tetézték a bajt. A masodik félév komolyabb eseményekkel volt teli, a kormany IMF-fel
szembeni fellépése, az szja rendszer atalakitdshoz bevezetett vallalati kilénadok, valamint a gazdasagi mozgastér
tagitasahoz a nyugdijpénztéri vagyon éllamositasaban megtalalt Ut tobb helyen csapték le a biztositékot. A nemzetkozi
hitelmindsitd intézetek sorra rontottak hazank adésbesorolasat, mely jelenleg épp a befektetési kategéria legaljan tartozkodik
mindharom nagy intézetnél, tovabbi lemindsités valdsziniisziniségével.

Az MNB majusban megszakitotta kamatcsokkentési sorozatat, a jegybanki alapkamat 5,25%-on érte el mélypontjat.
Novemberben és decemberben egyarant 25 bézisponttal emelte az iranyadd kamatszintet a Monetéaris Tanacs, mely
tavaszra is hasonld lépéseket helyezett kilatasba, A magyar gazdasag igen lassan talal magéra, a foglalkoztatottsag az |.
negyedévben érte el a godor aljat, lassi a javulas és egyeldre nem latszik, hol ér majd 6ssze a grandiozus kormanyzati
tervekkel. Jelentés probléma a (svajci frank arfolyamanak emelkedése mellett) torleszteni képtelen hitelfelvevék latvanyosan
novekvs szama, de leginkabb a kormany - kiilféldon is meglepd gyakorisaggal biralt - gazdasagpolitikaja kelt nyugtalansagot,
ami a forint arfolyamaban is megmutatkozik. A nyugdijpénztari befizetések atiranyitésa, majd a maganszamlakon lévd
vagyon allami rendszerbe vonasa nem csak kdzvetett hatassal lehet a hazai értékpapirpiacra - mivel a pénztarak portfolioit
nagyrészt hazai eszkdzok alkottak. Az allampapirok piacan a kiesd kereslet okozhat gondokat, a részvények esetén az
allami kézbe ker(ils papirok értékesitése nyomhatja lejiebb az arakat. A hazai részvények tul vonzoak amigy sem lesznek
jovére sem. A ,valsagadokkal” megterhelt tarasagok kozil az MTelekom 30%-ot zuhant 2010-ben (ehhez az ad6 miatt
csokkend osztalék mellett a magyar allamkétvényarak emelkedése is hozzajarult), a blue chipek kézil egyediil a MOL tudott
emelkedni — a kovetkez6 év nagy kérdése az orosz Surgutneftgaz tulajdonaban 1évS 21%-nyi részvénycsomag lesz. A
hanyatlo részvényforgalmat az idei par kisebb bevezetés (Hybridbox, Ormester) és a CIG nagyobb volument képviseld
tozsdei megjelenése sem ndvelhette szamottevéen, a tavozok taborat a TvNetwork és a gyakorlatilag egy tulajdonosi kézbe
keriilt Linamar jelentette. A kdzeljové nem csak a parkettra ker(ilé tarsasagok igen gyér szama miatt borus (mikozben a
kedvezé vilagpiaci kérnyezet tdbb részvény kibocsatasi rekordot hozott a tengerentulon, illetve kontinenstinkdn, sét annak
keleti felén is).

A részvénypiaci kilatasokat tekintve tovabbra is optimistik a piaci szereplGk. Altalanos vélekedés szerint 2011-ben
folytatodhat a fellendiilés, a kulcsot az amerikai gazdasag rejti magaban. A Wall Streeten jegyzett legfontosabb amerikai
vallalatoktdl 1ényeges eredményjavulast jelez az elemz6i konszenzus, Europaban a versenyképesség javitasétol varhato
pozitiv hatasban, illetve a fizetéképességiikben korlatozott EU tagallamok megmentésének pozitiv hozadékaban biznak a
befektetok. ltthon a télen bejelentett kormanyzati tervek megvalositasa jelenti az év legnagyobb kérdését.
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QUAESTOR Borostyan Nyiltvegl Befektetési Alap 2010. éves jelentés

Az alap 2010, év folyaman nem vett igénybe hitelt.

Az alapnak 2010. év folyaman nem volt szarmazékos Uigylete.

Mellékletek

1. sz. melléklet: Mérleg

2. sz. melléklet: Eredménykimutatas

3. sz. melléklet: Kdnyvvizsgal6i jelentés

4. sz. melléklet: Kiegészitd melléklet

Budapest, 2011. aprilis 15.
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