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REALSZISZTEMA — MARCO POLO SZARMAZTATOTT
ABSZOLUT HOZAM ALAP

Eves jelentés a 2010-es iizleti évrol

I. Alapadatok

Alap neve: Redl szisztéma-Marco Polo
Szarmaztatott Abszolat Hozam Alap
PSZAF lajstromozasi szam:  1111-07

Bejegyzés idépontja: 1995. julius 21.
Alapkezel 6: Redl szisztéma Befektetési Alapkezel 6 Zrt.
1053 Budapest, Kossuth L. u. 4.
Letétkezel 6: MKB Bank Zrt.
1056 Budapest, V&ci u. 38.
Vezet 6 forgalmazo: Redl szisztéma Ertékpapir -forgal mazo és Befekteto Zrt.
1053 Budapest, Kossuth L. u. 4.
Forgalmazo: SPB Befektetés Zrt.
1051 Budapest, V Orosmarty tér 7-8.
Konyvvizsgalo: SALDO Konyvvizsgéd 6 és Vagyonértékel 6 Kft.
(kamarai tagsagi szama: 000293)
Konyvvizsgalo neve: Csizmadiané Hegedis llona

(kamarai tagsagi igazolvény szdma: 003107)
1106 Budapest, Gyakorlé u. 4/E. 1/6.

II. A REALSZISZTEMA-Marco Polo Szirmaztatott Abszolit Hozam Alap
portfolidjanak alakulasa

REALSZISZTEMA - MARCO POLO Szirmaztatott Abszolit Hozam Alap remek 2010-es évet
zért, mivel az alap éves nettd hozama +30% lett*. Ez a szdmottevo teljesitmény mar az elsé év utan
szépen visszaigazolta vizvdlaszté dontésiinket, hogy elinditsuk 2010 februérjaban ezt az Ujszeri és
egyedi befektetési alapot. Az induldsi nehézségek ellenére befektetési szektoraink és befektetés
politikénk szépen bizonyitottak jogosultdgukat, amiket az al &bbiakban részletesen ismertetiink.

A 2010 éves teljesitményiink fobb tényezdi:

) Vallalati felvdsdrldsok:
2010 folyaman alapunk sikerrel profitélt a banyaszati szektorban véghement vélalati akviziciokbal.
Ezek kozul elsoként a BHP Billiton a kanada Potash Corporation of Saskatchewanra
augusztushan tett 40 milliard dolldros ellenséges felvasarlasi gjanlatat érdemes megemliteniink, ami
az év legnagyobb felvasarlasi sztorija volt. A vildg legnagyobb banyavéllalata ezzel a kaliso-
kitermelok élvonaldba kivant kerllni, hiszen a Potash. Corp. 20%-0s globdlis piaci részesedéssel
rendelkezik. A 20%-0s prémium ellenére a tranzakcié hosszas vita utén eredménytelenil zarult,
viszont a Potash részvényei a bejelentést kévetd napon tébb mint 40%-ot emelkedtek.

Az eset ugyanakkor a befektetok és a szektortérsak érdeklodését is felkeltette a kaliso-piac irént,
kllondsen az agrarpiaci rally miatt. Ennek kovetkeztében mér az év vége el 6tt sor keriilt egy Ujabb
akvizicidra a szektorban, a kanadai Potash One-t a német K+S vasarolta fel, 31%-os prémiummal. A
kéliso-piac tovébbi koncentralddésat jelzi az orosz Uralkali 2011. masodik negyedévére tervezett
egybeolvadéasa legnagyobb hazai versenytérsval a Silvinit-tel, amivel a Potash Corporation of

rrrrrr

A kélisd-piac mellett a szén-, és az aranyszektorban végbement akviziciok sem kertltek el minket.
Kisebb pozicidink koziil a Western Coal és a Lihir Gold keriltek felvasarlasra, amelyekre 56 %-0s és
35%-0s prémium mellett kerdlt sor.

* Az Alap miltbeli hozama nem jelent garanciat a jov obeli teljesitményre, hozamra.



2) Nemesfemek:

Mivel alapunk stratégiga elsoésorban a nyersanyagpiacokon zajlé folyamatokra épll, ezért 2010
folyamén fokozott arany és eziistkitettséggel rendelkeztiink. Portfoliénkba olyan banyatarsasagokat
igyekeztiink valogatni, akik fokozottan profitdhatnak a nemesfémek dragul asdbdl, ugyanakkor stabil
organikus noévekedésre képesek, mint példaul a nagy méretii, alacsonyabb kitermelési koltségekkel
miikddé Oriascégek (pl.: Barrick Gold, Fresnillo). Emellett néhany kozepes és kisebb véllalatot is
figyelemmel kovettiink. A feltdrekvo aranykitermel 6k kdzil egyik favoritunk a kanadai NovaGold,
amelyik kivalo és részben még feltaratlan érclel 6helyekkel, ennél fogva jelentds készlet- illetve
késobb kitermelés novekedési potencidlla bir.

3) Ritkafoldfémek:

Az el6z6 év folyaman ugyanakkor a nemes-, és az ipari fémek mellett egy t6zsdén nem kereskedett
fémekbdl al6 csoport, a ritkafoldfémek vatak a befektet6i érdeklodés egyik legfébb targyava. Eme
rendkivil széles, kilondsen a hadiipar és informatika atal haszndlt fémeknek a Kinabdl szarmazo
exportjatol afelett vilag legtdbb iparaga fligg, hiszen Kina az éves globalis kereslet tébb, mint 90%-at
elégitette ki eddig. A kinai ritkafoldfém export kvotak szigord csokkentése miatt a nyugati
orszagoknak stratégiai érdekikké valt készleteik biztositasa. Igy megkezdodott a ritkaféldfémek
kitermelésének versenye, amiben egyre tobb feltorekvo vdlalat igyekszik magat megmérettetni.
Véleménylnk szerint ennek a versenynek két legf 6bb gyoztese az ausztrdl Lynas és az amerikai
Molycorp lehet. A ritkaféldfémek jelentéségét igazan robbanésszer ti dragulasuk is hiien tikrozi. A 16
fémbol &8l6 csoportba tartozd fémek kilogrammonkénti arfolyama egy év alatt &tlagosan
tizen6tszOrdsére nott. Természetesen ezt a részvények mozgasa is tikrézi, a Molycorp részvényei
2010. jdlius végi t6zsdei bevezetésiik ta megotszordzték arfolyamukat.

) Egvéh szektorok és vallalati ek
A nemesfémek, ritkafoldfémek és a banyaszati szektor vallalatfelvasarlasai mellett alapunk igyekszik
egyéb nyersanyagokbdl is profitdlni, ezzel is diverzifikdlva portfoliénkat. E célbdl vezeté olq),
olgjszerviz és rézkitermel6é térsasdgok, mint a Gazprom, Schlumberger, Freeport McMoran
részvényei szerepelnek befektetéseink kozott. Ezen kivil figyelemmel kisérjik a szénszektorban,
valamint a kohészatban haszndlt 6tvdzoanyagok (ferrokrém, molibdén), illetve a cslicstechnol bgiai
szektor szamara nél kil 6zhetetlen /itium piacan torténé véaltozasokat.

Altalanos véleményiink befektetési teriileteinkrol és kilatasaink a kozeljovére nézve:

Az elmult két évszazad elképeszt6 ipari ndvekedése az olcsd asvanyi fitéanyagokban (elsésorban az
olajban) koncentrélt energia ndvekv 6 felhasznalasanak volt kdszonheté (elsd abra). Mara azonban az
olg fele elfogyott, és hamarosan a szén és a gazkitermelés is csokkenni fog. Az olg kitermelési rata
csokkenése meghatérozod lesz, mert a globdlis szallitds csaknem kizardlag olg-fliggd, aminek
pillanatnyilag nincs megfelel 6 alternativga. Az elkovetkezé néhany évtizedben az emberiségnek meg
kell tanulnia a korlétozott ero6forrasokkal gazdakodnia. A gazdasagi ndvekedést kontrakcid vétja fel,
ami az élet minden aspektusat — a pénzigyi folyamatokat, az élelmiszerellatast és a vilagkeres-
kedelmet mind makro- mind mikro-szinten érinteni fogja.

Az alabbi teriileteken mar tilhaladtunk a cstcson:

» A vilag gazdasdgi aktivitdsa 2008-ban mar hanyatlani kezdett és nem valészinii, hogy
egyhamar elérné a 2007-es cslicsot;

> A globalis energiafogyasztas 2005-2007 kozott érte e maximumaét; azéta az
energiafogyasztéas novekedése az édzsiai gazdasdgokra és néhény olgexportd6 orszagra
korl&tozodik;

> A vilagkereskedelmi haj6zas, a globdlis kereskedelmi aktivitas és az ipari termelés jellemzé
indikétora, 2007-ben tetézott.

» Korllbelll 2025 re nem Iesz uzemanyag az autokba &e teherautokba. Az olaj ugyan nem fogy

’st. Vagyis, egy dollarnyi

olg el¢dlitasthoz 1,01 dollat kell majd Kkolteni fizetésekre, feltarasra, flrasra,

kiszivatty(zasra, finomitasra és a piacra szllitasra.

» Tizenkét nagyon fontos asvany készlete mar csaknem kimeriilt. A jelenlegi felhasznélas
rdta mellett a Fold indium, élom, eziist, antimon, 6n, urianium és tantal készletei az
elkovetkezo 4-t6l 20 év soran teljesen kimeriilnek. Negyven éven belil a cink, réz, és krom
készletek is kimertilnek. Ezeket hamarosan koveti a platina és a nikkel is.




Az alabbi teriileteken még nem értiik el a tet Spontot:

» Az emberiség lélekszama tovabb né és hamarosan tdlhaladja a 7 milliardot (mdsodik dbra);

» Kina és India konyortelenll megerésodtek. Dollar milliardokkal a zsebiikben és évi 8%-0s
novekedéssel Indidban, illetve 10%-0s ndvekedéssel Kinaban, ezeket az orszagokat ma méar
nem lehet egy legyintéssel elintézni, hogy a nyersanyagokeért vilagszerte folyd kiizdelemben
jelentéktelen szerepl 6k.

> Indiaban az Osszesitett megtakaritis a GDP 28%-a, mig Kinaban 42%-a. Hogyan
akarnak a fejlett orszagok versenyezni vellk, ha 6k nyolcszor-annyian vannak és évente
atlagosan 35%-kal tébbet spérolnak?

> A mai kinai vasarlo nem hasonlithato az amerikaiakhoz, barmely iddszakot is
vizsgalunk. Ok Kina GDP-jének csak 35%-aért felel 5sek. Mikozben az dsszes visszamendleg
rendelkezésre 16 adat szerint az amerikal fogyaszté a nemzeti termelés legal abb 65- 70%-&ért
volt felel 6s.

> A kmal gazdasag 10 évente tobb mmt dupIa;ara né. Kina tobb mmt ketszerannvz szenet

is. Kinénak
ma négyszer annyi autopalydja és csaknem 6tszOr annyi autdja van, mint tiz évvel ezelott.

Az emilt hdrom év sorén a vilag alapvetéen megvaltozott, és a kdvetkezményeket az elkdvetkezod
évtizedek sorén fogjuk csak érzékelni. Annak a hatalmas transzformécionak, amely az eddig tapasztalt
életformat alakitja & csek a kezdetét lattuk. Ezé&rt nem meglepd, hogy a globdlis energia egyenlet
gyorsan valtozik és az (j globdlis energia trendek egyre nyilvanvaldbbak — és nyugtalanitéak.
Akarmilyen |épéseket is tesznek a problémak megoldaséra, a sziikilé energiaforrasokért varhatd a
nagyhatalmak vetélkedése, ami veszélyezteti gazdasagi aktivitast, névekvo éhezéssel, térsadalmi
nyugtalansaggal és kornyezeti katasztrofaval jarhat.

A nyersanyagkészletek kimerilése, a Harmadik Vilag massziv meger 6sodése, az U.S.A. ndvekvo
adossaga miatt varhatd, hogy az inflacié az amerikaiak altal soha nem tapasztalt szintet ér majd el,

akar évi 25%-30%-ra is néhet. A kdvetkez6 generacid életében a hagyoméanyos befektetések (S&P
500, akoétvény és T-szamlak) nem lesznek képesek az infléciot kivédeni. Alzdazha@mmhen_mgk

nem vagvunk hajlandok a szokdsostol lénvegesen eltéeré modon gondolkodni — sulyos pénziigyi
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Mindezek miatt egy olyan sokelemes befektetési portfoliora van szikség, ami mindenfajta
helyzetben ,, (itésall6” és igy biztonsdgos menedéket nyUjt a legrosszabb idékben is. Ilyen portfolio a
REALSZISZTEMA - MARCO POLO Szirmaztatott Abszolit Hozam Alap, amely gerince az
arany, mert defldciés idokben az arany &ra megbizhatdan emelkedhet, viszont inflaciés iddkben az
egekbe szok het. Tovabbi stratégiailag fontos nyersanyagokkal kiegészitve egy ilyen portfolié nemcsak
értekét 6rzo, hanem jelent 6s hozamnovekedést képes realizalni. Ugyanakkor tudni kell, hogy a legtébb
nyersanyaggal — beleértve azokat is, amib6él méar kevés van — az a probléma, hogy recesszié idején az
druk datmenetileg csokken. Ennek a hozamra vetiilé negativ hatasat azonban egy ilyen sokelemes
portfolio képes minimalizalni, tovibba, az elvesztett hozamot sokkal gyorsabban visszanyerik,
mint a hagyomanyos befektetések, ahogy azt a harmadik abra szemlélteti.
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Likviditas és tOkegy(ijtés:

Az Alap likviditasat az év folyaman az értékpapirok és bankbetétek folyamatosan biztositottak.
Hiteldllomannyal az Alap nem rendelkezik.

A havi portfolio jelentéseinkkel Befektetoinknek folyamatos tjékoztatést nydjtottunk az év soran.

A 2010-es év soran folyamatos tékebearamlas volt jellemzé a Realszisztéma — Marco Polo
Szarmaztatott Abszolit Hozam Alapnal, ennek megfeleléen az indulashoz viszonyitott nagyon
alacsony tokeallomany (kb. 60 MFt) az év végére 727 MFt-ra nétt (ez az Osszesitett nettd
eszkdzértéke az A ésa B sorozatnak).

Az intezmenyi befektetok megnyerése érdekeben az Alapkezelé kibocsdtotta a B sorozatot a
REALSZISZTEMA - MARCO POLO Szérmaztatott AbszolGt Hozam Befektetési Jegybol és
jualiusban mér a B sorozatba is tortént befektetés.

2011-es évre vonatkozo terveink:

Legfontosabb révidtava terviink az alaptoke méretének folyamatos ndvelése. 2012-re szeretnénk elérni
a 1.500 MFt nettd eszkOzértéket. Ehhez folyamatos intenziv_sales és marketing tevékenységet
folytatunk ami a kévetkezo |dbakon all:
- A kilsd Ugynoki halézatunk bovitése (mind kdzremikddok, mind a fiiggé ugynokok és
més pénziigyi kozvetitok szamanak nbvelése)
- A bes sales csapat folyamatos épitése
- A forgalmazo korink bovitése (pl. a broker cégek és a privat bankér csoportok
megkeresésavel)

Tovabbatervezziik j intézményi igyfelek megnyerését is a kdvetkezé korokbol:
- Onkéntes nyugdijpénztarak
- Biztosit6 valalatok
- Befektetés alapok aapjai

Véleménylink szerint redlis elvaras a 2011-es évre a fent emlitett tevékenységhol 500 - 1.000 MFt
kozotti uj téke bedramlas a Marco Polo Alap A és a B sorozataba egyuttesen.

2010. december 31-i részvényportfolié geografiai kitettsége:
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