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A befektetési alap megnevezése: .
QUAESTOR Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégl Ertékpapir Befektetési Alap

A befektetési alap tipusa, futamideje:
Nyilvanos, hatarozatlan

Az alapkezeld tarsasag neve, székhelye:
QUAESTOR Befektetési Alapkezel® Zrt.
1132 Budapest, Vaci ut 30.

A letétkezelG tarsasag neve, székhelye:
Raiffeisen Bank Zrt.
1054 Budapest, Akadémia u. 6.

A forgalmaz6 tarsasag neve, székhelye:
QUAESTOR Ertékpapir Nyrt.
1132 Budapest, Vaci ut 30.

A kdnyvvizsgalé neve és székhelye:

Pénzment$ Kit.
1037 Budapest, Farkastorki Gt 54., ligyvezet6: dr. Rocskai Janos
Kijelolt kdnyvvizsgald: Horvath Zsuzsanna, 000040.

A befektetési alapra forgalomba hozott befektetési jegyek szama: 2.000 db (50.000 Ft névértéki)

A befektetési jegyek 6ssznévértéke:

A forgalomban lévé befektetési jegyek szama:
A targyidészak elején (2009. 01. 05.):
Az éves tajékoztatd lezarasakor (2009.12.31.):

A portfolio dsszesitett netté eszkdzértéke:
A targyidészak elején (2009. 01. 05.):
Az éves tajékoztato lezarasakor (2009.12.31.):

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

A targyiddszakban forgalmazott befektetési jegyek szama:
eladas 7.721.450.791 db
visszavétel 7.727.009.288 db

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

2. oldal

100.000.000 Ft

256.903.390 db
251.344.893 db

711.990.301 Ft
748.611.551 Ft

2,771432 Ft
2,978424 Ft
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Az értékpapir-portfolié tételes felsorolasa a
2009. januar 5-i allapot alapjan:

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

“.'1-:-_‘_: €

frumentum:

D090128 — T 127 47

97831 p100310 89 552 406

nggggg ;?; gj?/ ggg D100505 137 133 206
o075 e irter| | D100630 139 440 895
D101020 89 794 309

D101215 124 654 247

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

2008.12.31

762 257 684

.N.‘

2,771465

2009.01.30 490 119 780 2,783625
2009.02.27 474 789 601 2,788903
2009.03.31 482 708 939 2,807655
2009.04.30 503 980 708 2,830571
2009.05.29 643 115 495 2,848869
2009.06.30 468 809 509 2,863369
2009.07.31 625 144 951 2,893481
2009.08.31 666 000 836 2,913486
2009.09.30 615 981 709 2,938463
2009.10.30 559 906 423 2,955081
2009.11.30 591 596 163 2,967256
2009.12.31 748 611 551 2,978424
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2004.12.31 2005.12.30 2006.12.29 2007.12.28 2008.12.31 | 2009.12.31

QUAESTOR Aranytaliér

Arfolyam 2,8317 3,0654 3,2708 3,3911 2,9267 3,6886
Netté eszkdzérték 162 648 778 268 174 369 236 654 740 240381158 | 168 190 016 | 296 842 678
QUAESTOR Borostyan

Arfolyam 2613,93 2 760,56 2 915,87 3 050,30 3 095,00 3 399,11

Nett6 eszkdzérték | 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 147774 | 167 532 134
QUAESTOR Kurazsi

Arfolyam 2,2390 2,3726 2,4793 2,6231 2,7715 2,9784

Netté eszkdzérték | 1328091810 | 1350824793 | 2259267 147 | 1837521216 | 762257684 | 748 611 551
QUAESTOR Tallér

Arfolyam 2,5775 3,1535 3.3608 3,6549 2,7850 3,56386
Netté eszk6zérték 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 valtozasa az elmult

években:

NEE QUAESTOR Kurazsi Arfolyam

3 000 000000 + + 3,00
s Nett6 eszkdzérték
Arfolyam

2 400 000 000 + 12,80
1 800 000 000 + + 2,60
1200 000 000 - 1 2,40
600 000 000 2,20
0 2,00

2004.01.05 2004.12.28 2005.12.22 2006.12.19 2007.12.28 2008.12.31 2009.12.31

2005 év 2006 év 2007 év 2008 év 2009 év

QUAESTOR Aranytallér 8,256% 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

R e D e e
a) befektetesekbol szarmazo bevételek 26 899 589 211
b) egyéb bevételek 0
c) a befektetési alapkezel6nek fizetett dijak 4 460 883
d) a letétkezel6nek fizetett dijak 1254 622
e) egyéb dijak és adék 5918 598
f) a kifizetett és ujra befektetett bevételek, 26 895 297 327
g) a befektetett eszkdzokre elszamolt értékvesztés 0
h) mas, az eszk6zo6k értékét befolyasold valtozasok 11 516 773

Befektetési politikaban bekdévetkezett valtozasok
€ Az Alap befektetési politikaja

Az Alap befektetési politikajanak célja, hogy a befektetési jegyek kibocsatasabdl szarmazé tékének
pénzpiaci értékpapirokba torténd befektetésén keresztiil, az adott kockazati szinten a legmagasabb
tékendvekményt prébalja elérni a befektetési jegy tulajdonosok szamara

€ Az Alap nyilvantartasba vétele

A Kurazsi Nyiltvégli Befektetési Alapot, mint Magyarorszagon nyilvanos modon létrehozott nyiltvégi
értékpapir befektetési alapot, az Allami Ertékpapir és Tézsde Feliigyelet 1996. aprilis 23-an vette
nyilvantartasba, 100.000.000 Ft sajat tékével a 1111-18. lajstromszamon. A nyilvantartasba vételt
elrendel6 hatarozat szama: 110.051-3/96.

Az Alapkezeld kezdeményezte az alap pénzpiaci alappa torténd atalakulasat 2000. év
szeptemberében. A modositott Tajékoztatot és Kezelési szabalyzatot a Fellgyelet 2000. szeptember
7-én fogadta el. A hatarozat szama: 111/110.051-4/2000.

¢ Az Alap futamideje

Az Alap a Fellgyelet altal torténé nyilvantartasba vételétél hatarozatlan ideig tart.

2009-ben, kdzben mintegy mentsvarat jelentett a biztonsdgos menedéket keresé — kockazatkerlld -
tokének. Mivel a rovid lejaratd magyar allampapirok a pénziigyi valsag alatt is viszonylag keresettek
voltak és az ismét megjelent kockazatvallalasi kedv is elséként ebbe az iranyba hajtotta az allampapir-
piaci befektetdket, az alap visszatekint® hozama az év soran folyamatosan emelkedett. A Kurazsi
befektetési jegyek allomanya a 2008-ban (féleg a mindenaron tézsdére igyekvd befektetbk nyoman)
elszenvedett jelentds esést kdvetden az éven belilli — lokalis részvénypiaci szélséértékekhez kothetd -
hullamzasoktdl eltekintve Iényegében nem valtozott.

Az alapkezel$ életében az alapok mikodésére kozvetlen hatast gyakorld szervezeti véltozas nem
kovetkezett be. Ugyanakkor atalakult az alapkezel6 igazgatosaga, két tavozo IT tag helyét Kéri Attila
és Palumby Laszl6 vette &t a Il. félévben.

Altalanos piaci kérnyezet

A mult esztendd - éles valtassal az évezred els6 jelentés pénziigyi valsaganak kirobbanasat kdvetden -
a likviditasbtség éveként vonuthat majd be a torténelemkdnyvekbe. A kormanyzati és jegybanki
0sztonzé programoknak kdszoénhetéen pénztengerben Usztak az értékpapirpiacok 2009-ben, még ha
nem is ez volt a monetaris és fiskalis politika alkotdinak eredeti célja. A gazdasagok Gjrainditasat
elésegiteni hivatott — elsésorban hitelezést fokozni kivand — intézkedések egy része bizonyosan célt
ért, am jelentés hanyada inkabb a befektetési piacokon fejtette ki hatasat. A globalis bizalmatlansag
nyoman egymast vonakodva finanszirozd gazdasagi szereplék az év soran massziv eszkdzvasarlasba
kezdtek, ez vezetett ahhoz, hogy latvanyos részvénypiaci feltamadasnak lehettiink tanui.
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A Lehman Brothers cs8djété| datalt krizisben a pénziigyi szektor ugyan végll elkerilte az 6sszeomlast,
a gazdasag azonban erésen megsinylette a jelzalogpiaci Iufi kipukkanasaval megkezdbdott
csapassorozatot. A recesszié erételjesnek bizonyult, az Egyesiilt Allamokban ugyan négy egymast
kévetd negyedévben csbkkend GDP adat (mélypont tavasszal: -6,4%) utan szeptember végére mar
2%-ot meghaladd éves szintli novekedést jeleztek, am a karelharitas joval hosszabb folyamatot vesz
majd igénybe. A munkanélkiliségi rata 10%-os magassaga 26 éve nem latott szintet jelez, mikbzben
az dllamaddssag az egekbe szokott a gazdasag élénkitésére és bankmentésre elkoltott csillagaszati
O0sszegek nyoman.

A kozponti bankok minden eszkdzt megragadtak, hogy mérsékeljék a gazdasagi visszaesést, az év
elején egymast kovették a kilénb6z6 bankmenté csomagok - beindultak az eszkozvasarlasi
programok. Ez a tengerentilon gyakorlatilag azt jelentette, hogy a Federal Reserve mindenféle
értékpapirt (koztiik jelentés mennyiségl ,toxikus” ktvényt) szivott fel a piacokrdl, likviditast biztositva
a papirok tulajdonosainak — a bajban lévé pénzintézeteknek. A Fed ekdzben 2008 decembere ota
torténelmi mélyponton, 0,25%-on tartotta iranyadd alapkamatdt és az érvényben lév6 elemzbi
prognozisok alapjan leghamarabb 2010 masodik felében kezdédhet meg a kamatszint emelése.

Eurépa nyugati fele egyelére még a kiutat keresi a godorbol, a jellemzéen 4%-os éves visszaesés
ranyomja bélyegét az exportorientdlt kelet-eurépai nemzetekre is. Az Eurd-6vezet monetaris
politikdjanak alakitoi joval Ovatosabban nylltak mind a kamatszinthez (az év elsé felében négy
lépésben 2,5%-rol 1%-ra mérsékelve azt), mind az eszkdzcserékhez is.

Ty

kockazatkeriilés hatasara elapadtak a forrasok — a téke a legbiztonsagosabbnak tartott amerikai és
nyugat-eurdpai allampapirokban 6mlott, a legkeményebb idészakban akar nulla kézeli hozam mellett
is. Erre szilkség is volt, a megugrott koltségvetési hianyok okozta réseket valamibél a fejlett
orszagoknak is be kellett témnie.

A vilaggazdasag magara taldlasa 2010 masodik felében valoszind, a nemzetkdz elemzdhazak 2010-re
2%-0s globalis novekedést prognosztizalnak, ugyanakkor a gazdasagdsztonzd eszkdzok kivonasa
egyelére neuralgikus pontnak tlinik. A ,W” alakd krizis — mely teéridnak hivei szerint jelenleg a
kézépsé agon jar a vilag — egyelére valdszer(tlenebbnek tlnik, mint par hénapja, am az év vegi
torténések is igazoltak a pesszimistdbbakat. November végén Dubai jelezte: fizetési nehézsegei
akadtak, azt pedig, hogy az Eurodvezet egyik tagallamanak, Gordgorszag addssag-besorolasa a
magyar szint folé kerlilt brutalis allamhaztartasi hidnya miatt, szintén sokkolta a befektetbket.

A részvénypiaci fellendllés 2009 elején egyaltalan nem tlnt redlis szcenarionak. Januarban
folytatddott a tézsdeindexek hosszabb ideje tartd vergédése, az amerikai S&P 500-as index évtizedes
mélypontra sillyedt, a valsagban igen erésen érintett Citigroup kurzusa a korai '90-es évek szintjére
zuhant, a legnagyobb tengerentUli autdgyartok pedig csédvédelembe menekiiltek.

A zuhanérepiilés marciusban szakadt meg, elsésorban a négy meghatarozé jegybank (amerikai, brit,
eurdpai és japan) koz6s kidllasa — és a massziv pénzpumpa beinditdsa, valamint az egyittesen
végrehajtott kamatcsokkentések hatasara. Mivel a jegybanki akcidk nyoman csillapodtak a
likviditasproblémak, nem kellett tobbé részvényeiktdl szabadulni a befektetéknek, néhany meglepetést
jelenté makroadat, illetve a nyomott arakon beinduld akviziciok — elséként gyogyszeripari megafuziok —
alapveté 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 pénzbdség, valamint a javuld kilatasok a nyersanyagok
arat is emelték. Az olaj arfolyama hatalmas ugrast mutatott (+70%), az arany pedig régi fényében
tiindokalt, kurzusa sosem latott magassagba emelkedett (+26%). Tobbszor allt el az az érdekes — és
nem is rovid ideig tartd — 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 teljesitméenye
a leggyengébbek kozé tartozott — a chicagoi borze atfogé 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 vallalati profitok nem csdkkentek olyan
mértékben, mint ahogy arra az elemztk szamitottak. Ugyanakkor figyelmeztetd jel, hogy a P/E mutatok
szintén rekordmagassagba emelkedtek, sosem fizettek még ilyen nagy arat egy részvényre juté
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vallalati eredményért. Ev végére jelentésen csbkkent a volatilitas, a vonatkozo index lassan a békeiddk
szintjére sillyedt vissza.

A feltdrekvé orszagokat féként érzékenyen érintette a krizis, hazank pedig kivételezett helyzetben volt.
A gazdasagi novekedés minimalis volt, féleg a térségben diiborgd orszagaival dsszehasonlitva. Ez
réadasul magas finanszirozasi igénnyel parosult, raadasul hitelezéket csak extrahozam igéretével
lehetett meggybzni.

Marciusban - a vildggazdasag legdepressziésabb idészakban - ismét Osszecsaptak a hullamok. A
magyar allampapirpiac gyakorlatilag miikodésképtelenné vélt, a Budapesti Ertéktdzsdén hihetetlen
mélységekbe siillyedtek az arfolyamok. Az igen szkeptikus kiilpiaci hangok, a hitelmin6sit6ktol kapott
lerontott osztalyzatok és a csucsra ugrd orszagkockazati felar, valamint a 320 Ft-ot ostromlo
eurdarfolyam fémjelezte valsag tavasszal elsOporte a hitelességi problémakkal kiizdd Gyurcsany
kormanyt. A kés6bb feloszlott koaliciot alkotd kormanypartok két évtizedes legljabb demokraciank
torténetének elsé konstruktiv bizalmatlansagi inditvanyaval levaltottdk a miniszterelnékot, helyére
Bajnai Gordont nevezve ki.

A mar indulaskor meglehetésen sziik mozgastérrel rendelkezd, szakértbinek tervezett kormany az IMF
feltételeinek teljesitésére, jelentds kiadascsokkentésre szoritkozott, ezzel nyugtatta — sikeresen — a
nemzetkdzi kdzvéleményt. Az orszag a Valutalap (illetve az EU és a Vilagbank) altal hozzaférhetéve
tett hitelkeret teljes részét végll nem hivta le (rendesen lesz mit torleszteni igy is), koszbnhetben az
idokézben megvaltozott befektetsi hangulatnak. A kockazatvallatasi hajlandosag emelkedésével
megjelentek a befekteték a térségben, az AKK befagyasztott kdtvényaukcioi is Gjraindultak, s6t sikeres
devizakotvény kibocsatas igazolta a kedvezébb klimat. A javuld 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 elemzéhazak
véleménye szerint hazank a térség ,éltanulojava” val, ami mindenképp nagy elérelépés ahhoz képest,
hogy a frissen beiktatott amerikai elndk marciusban még Ukrajnaval egyitt emlegette elrettentd
példaként Magyarorszagot.

Idskdzben gy tlinik, tarthaté lesz az idei koltségvetési hidnycél. A finanszirozasi képesség javulasaval
folyo fizetési mérleg meglepetésre aktivumba csapott at, a visszaesd fogyasztas kovetkezményeként.
A kilkereskedelmi mérleg sosem latott tobblettel fog zarni, a csokkend exportnal még nagyobb
mértékben szakad6 behozatal eredményeként. Az inflacid meglodult, tdbbek kdzt az évkdzbeni
kényszer(i adéemelés miatt, az dllamadossag pedig - nem meglepé médon — jelentésen felduzzadt

A Budapesti Ertéktézsde természetesen igazodott a nemzetkdzi trendhez, bar némi kilonbség azert
mutatkozott. A tél folyaman — a mashol elszenvedett veszteségek nyoman kényszerlikvidalokat kiveve
- messze elkerlilték a magyar borzét a kulfoldi befektettk, a forgalom minimalis volt, az arak gyorsan
olvadtak, akadt 12%-o0s zuhanast hozé hét is.

Tavasszal 6t éves mélyponton, messze tizezer pont alatti szinten érte el az arok aljat a BUX, ekkor
mar tézsdelazban égett a kézben megemelt devizatorleszttkkel sujtott lakossag, boldog-boldogtalan
OTP részvényesnek szamitott. A kisbefektetsi vasarlasi kedv ezdttal be is jétt, a tézsdeindex a vezetd
részvények massziv emelkedése nyoman 21.000 pont koril zarja az évet. A fellendllést csak egy ideig
kisérte élénk lizletmenet, a magyar papirokra felvett shortpoziciok kényszerzarasa a volument és az
arfolyamokat egyarant megugrasztotta A tdézsde az év folyaman gyakorlatilag ~egypapiros” lett, az
Uzletkdtések tllnyomo része az OTP papirjahoz kotddott. A BET blue chipjei mind komolyabb
emelkedéssel zartak az évet, a kisebb papirok kdzott azonban nem egy akadt, melynek éarfolyama
tovabbra is lefelé tartott.

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

A BUX 75%-0s éves novekedést mutatott fel, amivel kiemelkedett a térség amugy jol teljesitd
tozsdéinek sorabdl is, mindazonaltal a BET részvényei klasszikus értékelési modellek alapjan nem
voltak tulértékeltebbek mondhatok — egyszeriien nagyobb esést szenvedtek el 2008-ban, mint a régiés
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:

1. sz. melléklet
Mérleg

2. sz. melléklet
Eredmény kimutatas

3. sz. melléklet
Kdnyvvizsgaldi jelentés
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