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BERICHT DES
FONDSMANAGEMENTS

Allgemein:
Riickblick

Das zurlckliegende Kalenderjahr war
bis in das spate Frihjahr von konjunk-
tureller Schwache gepragt, die dann
jedoch einem uUberraschend positiven
Szenario wich.

Nahrboden der Erholung waren die
beispiellosen  Konjunkturprogramme,
die landerUbergreifend verabschiedet
wurden. Die Zentralbanken stellten
dem Markt eine sehr hohe Liquiditat
zur Verflgung, die fUr ein anhaltend
niedriges Zinsniveau sorgte.

Deutschland und der Euroraum stan-
den den USA bezuglich der Wachs-
tumsrichtung in nichts nach, Deutsch-
land konnte sich in der Dynamik sogar
nach oben absetzen.

Die Renditen am langen Laufzeitende
befanden sich bis in das zweite Quartal
hinein weiterhin auf einem sehr niedri-
gen Niveau von teilweise unter 3%.
Das zunehmende Vertrauen in die Kon-
junktur und die steigenden Investitio-
nen in risikobehaftetere Anlageklassen
trugen ihren Teil zum Anstieg der
10-jahrigen Renditen bei, die sich im
Juni auf ihrem Hochststand von 3,9%
befanden.

Der Geldmarktzins verweilte aufgrund
der anhaltenden Niedrigzinspolitik der
Zentralbanken auf einem weiterhin
niedrigen Niveau.

Nach dem Uberaus turbulenten Aktien-
jahr 2008, das vor dem Hintergrund
einer globalen Finanzkrise und eines
herben  weltweiten  Konjunkturein-
bruchs zu deutlichen Kursverlusten
fuhrte, stand das Aktienjahr 2009 ganz
im Zeichen einer erfreulichen Kurs-
erholung. Mitte Marz 2009 setzten die
Aktienmarkte zu einer Aufwartsbewe-
gung an, die das ganze Jahr anhielt. So
gewannen die europaischen Aktien-
markte (gemessen am Dow Jones
EURO STOXX 50-Index) annahernd
27% hinzu. In den letzten Tagen des
Kalenderjahres 2009 arbeiteten sie sich
dabei in die Nahe ihrer jeweiligen Jah-
reshochststande. Der Hintergrund der
positiven Entwicklung war die unbe-

REPORT OF THE
FUND MANAGEMENT

General:

Review

Until late spring, the past calendar
year was characterised by economic
weakness, though it did yield one
surprisingly positive scenario.

The conditions for recovery were
created by the unprecedented eco-
nomic policy programmes that were
approved for all countries. The central
banks provided the market with very
high levels of liquidity that provided
for a consistently low interest rate.

Germany and the euro area certainly
held their own against growth levels in
the USA, and in fact there was more
dynamism to the German economy
than the US.

Yields at the long end of the market
remained at a very low level — occa-
sionally even less than 3% — until well
into the second quarter. Greater confi-
dence in the economic situation and
increasing investment in risk-carrying
asset classes played a part in increas-
ing 10-year vyields, which in June
reached their highest level of 3.9%.

Due to the central banks’ continued
policy of low interest rates, the money
market rate remained at a low level.

After an extremely turbulent stock year
in 2008 which, following the global
financial crisis and economic slump,
resulted in significant price losses, the
stock year of 2009 was all about a
pleasing recovery. By mid-March 2009,
stock markets had set course for an
upturn that continued for the rest of
the year. Thus the European share mar-
kets (measured on the Dow Jones Euro
Stoxx Index) nearly 27% in the past
year. In the final days of 2009, they
were in the region of their respective
yearly highs. This positive develop-
ment was due to the incredibly large
amount of liquidity that was pumped
onto the market in the past year and
which brought about the dramatic

AZ ALAPKEZELO
BESZAMOLOJA

Altalanos megallapitasok:
Visszatekintés

Az el6z6 naptari évre gyenge konjunk-
tura volt jellemzd, amelyet azonban
késd Gszre egy meglepben pozitiv val-
tozas valtott fel.

A javulas alapjat az orszagokon ativeld,
példatlan konjunktlradsztonzé prog-
ramok képezték. A kozponti bankok
igen magas likviditast biztositottak a
piac szamara, ami tartésan alacsony
kamatlabszintet eredményezett.

A novekedés iranyat tekintve Németor-
szag és az eurd-Ovezet semmiben sem
maradt el az USA-tdl, s6t, Németorszag
dinamizmusban meg is elézte.

A hozamok a hosszu lejaratot kove-
téen a masodik negyedévig tovabbra is
nagyon alacsony szinten alltak, rész-
ben 3% alatt. A konjunkturaba vetett
novekvd bizalom, valamint a kockaza-
tosabb befektetési osztalyokba eszko-
z0lt novekvd befektetések is hozzdja-
rultak a 10 éves hozamok novekedésé-
hez, amelyek juniusban érték el a leg-
magasabb értéket, 3,9%-ot.

A pénzpiaci kamat a kdzponti bankok
tartésan alacsony kamatlab-politikdja
miatt tovdbbra is alacsony szinten
maradt.

A részvények szempontjabol felettébb
turbulens 2008-as évet kovetben —
amely a globalis pénzlgyi valsag és a
konjunktura vilagszerte torténd 6ssze-
omlasa egyértelmi arfolyamveszteség-
hez vezetett — a 2009-es év azonban
az arfolyam oromteli javuldsanak jegy-
ében telt. A részvénypiacok 2009 mar-
cius kdzepén megkezdték a fellendu-
lést, amely egész évben kitartott. Az
europai részvénypiacok (a Dow Jones
Euro Stoxx index szerint) az elmult
évben tobb mint 27%-ot emelkedtek.
A 2009. naptari év utolsé napjaiban igy
megkozelitették a mindenkori legma-
gasabb éves eredménylket. A pozitiv
fejlédés hatterében az a leirhatatlan
mennyiségU likviditas allt, amelyet az



schreiblich grolRe Menge an Liquiditat,
die im vergangenen Jahr in die Markte
gepumpt wurde und dafur sorgte, dass
risikobehaftete Anlageklassen deutlich
im Wert anstiegen.

Fir Verunsicherung an den Kapital-
markten sorgten zum Jahresende die
Haushaltsprobleme in den Peripherie-
staaten des Euro-Raums (vor allem die
kritische Finanzlage Griechenlands),
die sich mit der Drohung der Rating-
agentur Standard & Poor’s, die Bonitat
Griechenlands zu senken, nochmals
verstarkten und zu hoheren Risiko-
aufschlagen, insbesondere bei den
griechischen Staatsanleihen, fuhrte.
Bereits zuvor hatten die Herabstufung
von griechischen Banken durch die
Ratingagentur Fitch und die Warnung
des ehemaligen IWF Chefékonomen
Rogoff vor drohenden Staatspleiten fur
Verunsicherung gesorgt.

Ausblick

Das Konjunkturszenario far 2010 ist
weitestgehend positiv.

In den USA setzen die Frihindikatoren
weiterhin ihren Weg nach oben fort,
da sich auch dort die Auftragslage in
den letzten Monaten signifikant ver-
bessert hat.

Ebenfalls auf eine positive Entwicklung
fUr die unmittelbare Zukunft deuten
die Wachstumsraten der Staatsaus-
gaben hin, die noch bis in das vierte
Quartal 2009 hinein rucklaufig waren.
Ein zu erwartender Anstieg dieser
Wachstumsraten wird in den nachsten
Quartalen noch einen nennenswerten
Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum liefern.

Die derzeitige Situation am Arbeits-
markt deutet weiter auf eine Korrektur
des in der Krise zu frih vorgenomme-
nen Stellenabbaus hin. Die positive
Entwicklung wird einen wichtigen Bei-
trag zum amerikanischen Wirtschafts-
wachstum leisten. Auch das Ende des
Rickgangs der neugeschaffenen Stel-
len im Dienstleistungsbereich ist posi-
tiv zu werten.

Auch in Euroland zeigen die Frihindi-
katoren weiter positives Wachstum.

increase in the value of risk-carrying
asset classes.

The causes for uncertainty on the
capital markets at year-end included
budget problems in the peripheral
states of the euro area (especially the
critical financial state of Greece), and
were further affected by the rating
agency Standard & Poor’s threat to
reduce Greece’s credit rating, which
in turn led to higher risk premiums,
especially for Greek government
bonds. The downgrading of Greek
banks by the rating agency Fitch and
the warning by the former IWF chief
economist Kenneth Rogoff of impend-
ing national bankruptcies had already
caused uncertainly.

Outlook

The economic scenario for 2010 is
largely positive.

Early indicators in the USA continued
on their upward path, and the order
situation there has also improved sig-
nificantly in recent months.

There are also signs of positive devel-
opment in the immediate future in
growth rates for public spending,
which remained in decline until the
fourth quarter of 2009. An expected
increase in these growth rates will
also provide a noteworthy contribu-
tion to overall economic growth in the
coming quarters.

The current situation on the labour
market continues to indicate a correc-
tion of the premature redundancies
executed during the crisis. The positive
development will be an important con-
tribution towards economic growth in
the USA. The end of the decline in
newly created positions in the service
industry is also a positive develop-
ment.

Early indicators in the euro area point
to continued positive growth.
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elmult évben a piacokba pumpaltak, és
amely biztositotta, hogy jelentdsen
emelkedett a kockdzatosabb befekte-
tési osztalyok értéke.

Az eurd-Ovezet periférialis allamaiban
megjelend koltségvetési problémak
(foként Gorogorszag kritikus pénzigyi
helyzete) is hozzdjarultak a tékepiaco-
kon érezhetd bizonytalansag kialakula-
sahoz, amelyet a Standard & Poor’s hit-
elmindsit6 intézet Gorogorszag fizetd-
képességének csokkentésére vonat-
kozo fenyegetése még inkabb felerdsi-
tett, és amely még nagyobb kockazati
prémiumokhoz vezetett, kilondsen a
gorog allamkotvények esetén. A gorog
bankok Fitch hitelmingsité intézet
altali lemindsitése, valamint Rogoff, az
IMF egykori vezeté kozgazdaszanak a
fenyeget6 allamcsédokre vonatkozo
figyelmeztetése mar korabban elbi-
zonytalanodashoz vezetett.

A kilatasok

A konjunkturalis kozeg 2010-ben a leg-
messzemendbbekig kedvezd.

Az USA-ban tovabbra is felfelé halad-
nak az el6zetes mutatodk, és a megbi-
zasok is hasonléképpen javultak az
elmult hénapokban.

A kozeljov6ben varhatd pozitiv fejlé-
désre utal az allami kiadasok noveke-
dési rataja, amely 2009 4. negyedévéig
csokkent. A novekedési ratak varhatd
emelkedése még jelentésebben hozza-
jarul majd a teljes gazdasagi noveke-
déshez a kovetkezd negyedévekben.

A munkaerd-piac jelenlegi helyzete a
valsdag soran tul koran bevezetett
leépitések korrigaldsara utal. A pozitiv
fejlédés jelentdsen hozzajarul az ame-
rikai gazdasagi novekedéshez. A szol-
galtatasok terlletén teremtett Uj allas-
helyek csokkenésének vége pozitivum-
ként értékelendd.

Az Eurd-Ovezetben is pozitiv néveke-
dést mutatnak az el6zetes mutatok.



8 BAYERNLB FONDS

Eine einheitliche Entwicklung in Euro-
land wird es in 2010 jedoch nicht
geben. Deutschland hat sich, bezogen
auf die Wachstumsintensitat, deutlich
nach oben abgesetzt und lasst Lander
wie Griechenland weit hinter sich
zurick.

Auf deutscher Ebene wird der Kri-
senkatalysator ,Exporte” dieses Jahr
erheblich zum Aufschwung beitragen.
Durch das landerubergreifende Wachs-
tum wird Deutschland die Ausfuhrzah-
len malkgeblich erhohen kénnen und
durch den damit einhergehenden posi-
tiven Aulenbeitrag die deutsche Kon-
junktur befligeln.

Eine Gefahr fir das Wachstum stellt
allerdings die nach wie vor ange-
spannte Situation auf dem Arbeits-
markt dar. Bedrohlich ist dabei das
Konsumverhalten der Arbeitnehmer,
sollte das  Kurzarbeiter-Programm
nicht weiter verlangert werden. In die-
sem Fall konnte die Angst um den
eigenen Arbeitsplatz die Sparquote,
die sich momentan auf einem nur
leicht Uberdurchschnittlichen Niveau
befindet, erhéhen und damit den
Wachstumsbeitrag ,,Konsum®“ damp-
fen.

Ein Risiko fur das ansonsten positive
Weltwirtschaftsszenario ist die anhal-
tend restriktive Kreditvergabe der Ban-
ken, von der besonders kleine und
mittlere Unternehmen betroffen sind.
Die fur ein nachhaltiges Wachstum
wichtigen Investitionen hdngen ent-
scheidend von einem Zugang zu liqui-
den Mitteln ab. Jingste Umfragen im
Bankenbereich deuten allerdings auf
eine Verbesserung der Restriktionen
hin und lassen die Hoffnung auf-
keimen, dass die Fakten den Umfrage-
werten folgen werden und damit die
Wachstumsrate der tatsachlich ausge-
reichten Kredite wieder steigen wird.

Renten- und Aktienmarkte

Im Allgemeinen kann davon ausgegan-
gen werden, dass die positiven kon-
junkturellen Vorgaben die Aktien-
markte weiterhin befligeln werden,
wie auch die Kapitalmarktzinsen in
den USA ihren Anstieg fortsetzen soll-
ten. Einzig in Euroland fUhrt die Sorge
um Griechenland weiterhin zu einer
Verhinderung eines massiven Zinsan-
stiegs am langen Ende.

However, 2010 will not see uniform
development throughout the euro
area. Based on the intensity of eco-
nomic growth, Germany is well in the
lead, leaving countries such as Greece
far behind.

In Germany exports, the catalyst of the
crisis, will make an important contribu-
tion towards the upturn this year. Inter-
national growth will enable German
export figures to rise significantly, and
the associated trade surplus will stimu-
late German economic activity.

However, the tense situation on the
job market continues to be a risk to
growth. Employees’ consumer beha-
viour will be a threat if the policy of
putting personnel on reduced hours is
not renewed. In this event, employees’
fear for their jobs could increase the
savings rate, which is currently only
slightly above average, and thereby
suppress the contribution to growth
from consumption.

One risk for the otherwise positive glo-
bal economic scenario is the banks’
continuing reluctance to issue loans,
which is affecting small and medium-
sized companies in particular. The
investments that are so important for
sustained growth are largely depen-
dent on an inflow of liquid assets.
Recent surveys in the banking sector,
however, indicate a relaxation of these
restrictions, giving rise to the hope
that facts will follow on from the
survey findings, and thus increase the
growth rate in allocated loans.

Bond and stock markets

It can generally be assumed that the
positive economic figures will continue
to buoy up stock markets, just as
capital market interests in the USA will
continue their ascent. In the euro area,
concerns for Greece will continue to
prevent a large rate increase in the
long term.

Az Eurd-Ovezetben azonban nem lesz
egységes fejlédés 2010-ben. A noveke-
dés intenzitasat tekintve Németorszag
egyértelm(en az élen jar, és messze
maga mogott hagy mas orszagokat,
mint példaul Gorogorszagot.

Az ,export” kriziskatalizator Németor-
szagban jelent6sen hozzajarul majd a
fellenduléshez. A hatdrokon ativeld
novekedésnek koszonhetéen Németor-
szag jelentdsen novelni tudja majd a
kivitelb6l szarmazd bevételeit, és az
ezzel egyUtt jaré pozitiv kilsd segit-
séggel szarnyakat adhat a németor-
szagi konjunkturanak.

A novekedés veszélye mindenesetre
feszult helyzetet dbrazol a munkaers-
piacon. Aggaszto lehet a munkavalla-
ok fogyasztasi viselkedése, ha a rovid
tavd  munkaltatéi programot nem
hosszabbitjak meg. A sajat munkahely
megtartdsa miatti félelem ebben az
esetben noveli a megtakaritasi kvotat,
amely jelenleg csak egy enyhén atlag
feletti szinten all, és ezzel fékezi a
fogyasztds hozzajaruldsat a novekedés-
hez.

Az egyébként pozitiv vildggazdasagi
kozeg szamara kockdzatot jelent a
bankok altali, tartdsan restriktiv hitel-
ezés, amely kulonosen a kis- és kozép-
vallalkozasokat érinti. A tartds noveke-
dés szempontjabodl fontos beruhaza-
sok dontéen figgenek a likvid eszko-
z0k elérhetdségétdl. A banki agazat-
ban végzett legujabb felmérések min-
denesetre a megszoritasok enyhitésére
utalnak, és annak reményét keltik,
hogy a tények is kovetik majd a felmé-
rés eredményeit, és ezzel ismét ndni
fog a ténylegesen kiadott hitelek néve-
kedési ratdja.

Fix kamatozasu értékpapir- és
részvénypiacok

Altaldnossagban abbdl indulhatunk ki,
hogy a pozitiv konjunkturalis elénydk
tovabb 0sztonzik a részvénypiacokat,
és folytatodik a tékepiaci kamatok
emelkedése is az USA-ban. Csak az
eurd-Ovezetben akadalyozza a Gorog-
orszdg miatti félelem tovabbra is a
massziv, hosszU tavu kamatemelke-
dést.



Wadhrungen

usb

Ein positiver Konjunkturverlauf in 2010
sollte zunachst in den USA die Erwar-
tungen fUr Zinserhéhungen stltzen
und einen tendenziell festeren US-Dol-
lar bedingen. Dabei konnen Phasen
nachlassender Risikoaversion wie in
2009 zu temporaren Gegenbewegun-
gen zugunsten des Euro flhren. Per
Saldo impliziert ein von den USA aus-
gehender Aufschwung allerdings fes-
tere USD-Anlagen.

JPY

Die volkswirtschaftliche Lage in Japan
bleibt weiterhin instabil. Bedingt durch
die finanzpolitischen Unsicherheiten
in den Euro-Peripheriestaaten wertete
der Yen Anfang 2010 allerdings auf.
Die volkswirtschaftlichen Ungleichge-
wichte bei einer einsetzenden Kon-
junkturerholung implizieren zusam-
men mit gleichzeitig steigender Risiko-
neigung wieder nachgebende JPY-
Wechselkurse.

Fondsberichterstattung
BayernLB Short Term Fonds
Klasse TL-971778-

Am Rentenmarkt stand im zurUcklie-
genden Geschéftsjahr die Zunahme
des unsystematischen Risikos im Vor-
dergrund und wurde mafgeblich von
zwei Themen geprdgt: der Staatsver-
schuldung Griechenlands und einer
nachlassenden Dynamik der Erholung
fundamentaler Daten. Beide Faktoren
bewirkten einen Rickgang des Rendi-
teniveaus. Bedingt durch einen posi-
tiven fundamentalen Ausblick und
abnehmender Risikoaversion, hatte die
10-jahrige Bundrendite im Mai letzten
Jahres mit 3,9% den im Berichtszeit-
raum befindlichen Hohepunkt erreicht.
Im weiteren Verlauf nahmen allerdings
Zweifel an einer deutlichen volkswirt-
schaftlichen Erholung zu, die auch von
den Zentralbanken mit dem Signal, die
Zinsen langere Zeit unverandert tief zu
belassen, untermauert wurden. Folg-
lich gingen sowohl die Renditen, als
auch die Schwankungsbreite zurick.
Seit September letzten Jahres pendelt
die 10-jahrige Bundrendite zwischen
3,05% und 3,4%.

Currencies

usb

A positive economic trend in 2010
should support expectations in the
USA for interest rate increases and
help to stabilise the US dollar. Stages
of weaker risk aversion as in 2009
could lead to temporary counter
movements in favour of the euro. In
net terms, an upturn originating in the
USA would imply firmer USD invest-
ments.

JPY

The national situation in Japan remains
unstable. As a result of financial-politi-
cal uncertainties in the euro peripheral
states, the yen increased in value at
the beginning of 2010. The national
imbalances combined with burgeon-
ing economic recovery and a greater
willingness to take risks indicate that
the JPY rate will weaken again.

Fund reporting
BayernLB Short Term Fonds
TL-971778- class

In the last financial year the increase
in unsystematic risk took centre stage
on the bond market, with attention
focused on two topics, namely the
public debt in Greece and the flagging
momentum in the recovery of funda-
mental data. Both factors led to a drop
in the yield level. As a result of a posi-
tive fundamental outlook and falling
risk aversion, the 10-year German gov-
ernment bond vyield had reached its
peak for the reporting period in May
last year at 3.9%. However, doubts
about a clear economic recovery
increased over time, and these were
also supported by the central banks
with the signal of leaving the interest
rates unchanged at a low level for
a longer period. Consequently both
yields and the range of fluctuation
dropped. Since September last year
the 10-year German government bond
yield has fluctuated between 3.05%
and 3.4%.
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Pénznemek

USA dollar

A pozitiv konjunktira-prognozis 2010-
ben féként az USA-ban tdmasztja ald a
kamatemelésekkel kapcsolatos elvara-
sokat, és célzottan szilardabb USA dol-
lart feltételez. A kockdzatkerUlés csok-
kend fazisai 2009-hez hasonléan ideig-
lenes ellenmozgdsokhoz vezetnek, az
eurd javara. Az USA-bdl kiindulo fellen-
dulés azonban egyenlegében szilar-
dabb USD-befektetéseket implikal.

Japan jen

A makrogazdasagi helyzet Japanban
tovabbra is instabil. A jen azonban az
eurd-Ovezet periféridlis  allamaiban
tapasztalt pénzugyi-politikai bizonyta-
lansdagok miatt 2010 elején felértékeld-
dott. A makrogazdasagi egyenl6tlen-
ségek a bekovetkezd konjunkturalis
javulds esetén az egyidejlileg novekvd
kockazati étvaggyal egyutt ismét alkal-
mazkodd JPY-valutadrfolyamot impli-
kalnak.

Beszamolo az alapokrol
BayernLB Short Term Fonds
TL-971778- befektetési jegyosztaly

A kotvénypiacokat az elmult Uzleti
évben elsdsorban a rendszertelen koc-
kazatok er6sodése jellemezte, és don-
téen két téma befolydsolta: Gorogor-
szag eladdsodasa, valamint az alapvetd
adatok javulasanak lassuld dinamikdja.
Mindkét tényezd a hozamszint csokke-
nését okozta. A 10 éves kdtvénypiac az
alapvet6en pozitiv kitekintés és a koc-
kazatkertlés csokkenése miatt tavaly
majusban 3,9% érte el a jelentésben
foglalt id6szak csucspontjat. Késébb
azonban noétt a kétség az egyértelm(
makrogazdasagi javuldst illetéen, ame-
lyet a kozponti bankok alatdmasztottdk
azzal a jelzéssel, hogy a kamatokat
hosszabb ideig valtozatlan mélység-
ben hagytdk. Kovetkezésképpen, a
hozam és az ingadozas mértéke egy-
arant csokkent. Mult év szeptember
6ta 3,05% és 3,4% kozott ingadozik a
10 éves hozam.
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Zusatzlich sind die Renditen in Euro-
land durch die Krise um die hohe
Staatsverschuldung Griechenlands tief
gehalten. Seit Oktober letzten Jahres
ist eine zunehmende Risikoaversion
bei europdischen Staatsanleihen zu
beobachten, die vor allem den Ren-
diteaufschlag fUr griechische Staats-
anleihen stark in die Hohe getrieben
hat. FUr vorUbergehende Entspannung
sorgte ein vom IWF und der Europa-
ischen Wahrungsunion verabschiede-
tes Stutzungsprogramm in Hohe von
45 Mrd. Euro. Fehlendes Vertrauen des
Marktes in eine erfolgreiche Sanierung
der Staatsfinanzen halt seitdem die
Renditeaufschlage fur griechische An-
leihen auf einem historischen Hoch
und gibt einen deutlichen Hinweis,
dass dieses Problem noch langer
bestehen bleibt. Auch eine Verschar-
fung der Turbulenzen kann zum
gegenwadrtigen Zeitpunkt nicht ausge-
schlossen werden.

Flr die Uberwiegende Mehrzahl konn-
ten sich Unternehmensanleihen die-
sem Trend entziehen. Dieser Sektor
profitiert von der volkswirtschaftlichen
Erholung am meisten, konnte wichtige
Unternehmenskennzahlen verbessern
und wurde von einem unverandert
starken Kaufinteresse bei hohem Anla-
gebedarf gestltzt. Zusatzlich wurden
die Regularien fur nachrangige Anlei-
hen gedndert, was sich auf den Kurs-
verlauf bestehender nachrangiger An-
leihen positiv auswirkte. Demzufolge
konnte das Segment der Unterneh-
mensanleihen fir die gemanagten
Fonds den hochsten Beitrag der Out-
performance generieren.

Ebenso vorteilhaft wirkte sich in den
Fonds die Beimischung von europa-
ischen Covered Bonds aus. Obgleich
sich in diesem Segment die Schwache
peripherer Staatsanleihen im Vergleich
zu Corporates starker bemerkbar
machte, wurde diese Anlageklasse
vom Ruckkaufsprogramm der EZB und
hohem Anlagebedarf gestitzt.

Der BayernlLB-Short Term Fonds inves-
tiert vorrangig in europdische Staats-
anleihen, Unternehmensanleihen und
,Covered Bonds“ mit einem soliden
Investmentgrade-Rating mittlerer und
kurzer Laufzeit.

In addition, the yields in the Eurozone
have stayed low due to the crisis
regarding Greece’s high public debt.
Since October last year an increasing
risk aversion in the case of European
government bonds has been observed,
which in particular has drastically
pushed up the spread for Greek gov-
ernment bonds. A support package
worth € 45 billion approved by the IMF
and the European Monetary Union
provided temporary relief. Since then,
a lack of confidence by the market in
the successful restructuring of public
finances has kept the spreads for Greek
bonds at a record high and gives a
clear indication that this problem will
continue for some time yet. At the pre-
sent time an intensification of the tur-
bulence cannot be ruled out.

In the majority of cases corporate
bonds were able to evade this trend.
This sector is benefiting the most from
the economic recovery, has been able
to improve key company figures and
has been supported by an unwaver-
ingly strong purchase interest with a
high investment demand. In addition,
the rules for subordinated bonds have
been changed, which has had a posi-
tive effect on the price trend of exist-
ing subordinated bonds. Consequently,
the corporate bond segment has been
able to generate the highest contribu-
tion to outperformance for the mana-
ged funds.

The addition of European covered
bonds has had an equally favourable
effect on the funds. Although the
weakness of peripheral government
bonds compared to corporates made
itself felt more in this segment, this
investment class was supported by the
ECB repurchase programme and a high
investment demand.

The BayernLB-Short Term Fund invests
primarily in European government
bonds, corporate bonds and covered
bonds with a solid investment grade
rating and medium and short maturity.

Emellett az eurd-Ovezetben alacsony
szinten maradtak a hozamok a valsag
és a nagy 0sszegl gorog allamaddssag
miatt. Mult év oktdber ota novekvd
kockazatkertlés figyelhet6 meg az
europai  allamkotvényeknél, amely
mindenek el6étt a gorog allamkotvé-
nyek hozam-prémiumat emelte az
egekbe. Az IMF és a Monetaris Unid
altal bejelentett, 45 millidrd eurds
tdmogatdsi program hozott atmeneti
megnyugvast. A piacon tapasztalt,
az allami pénzlgyek sikeres rendbe-
hozataldra vonatkozd, csokkend biza-
lom azota torténelmi magassagokban
tartja a gorog kotvények hozam-pré-
miumat, és egyértelmlen mutatja,
hogy a probléma még sokaig fennall
majd. Jelenleg még a turbulencidk
kiélez6dése sem zarhatd ki. A vallalati
kotvények tulnyomo.

A vallalati kotvények tulnyomé tobbsé-
gére nem vonatkozik ez a tendencia.
Az dgazat a leginkabb a makrogazda-
sagi javulasbol profital, javitani tudta a
fontos vallalati mutatokat, és a magas
befektetési igény mellett valtozatlanul
erds vasarlasi érdeklédés tamogatja.
Emellett az alacsonyabb rangu kotvé-
nyek rangsorat is megvaltoztattak, ami
pozitivan hatott a meglévd, alacso-
nyabb rangu kotvények arfolyamvalto-
zasaira. Ennek kovetkezményeképpen
a kezelt részalap vallalati kotvényeinek
szegmense jarult hozzd legnagyobb
mértékben a jo teljesitményhez.

Ugyanilyen elényos hatdsa volt a résza-
lapra nézve az eurdpai covered bonds-
szal tortént kombinalasnak is. Habar a
szegmensben erdsebben észrevehetd
volt a periféridra szorult allamkotvé-
nyek gyengulése a vallalati kotvények-
hez viszonyitva, azonban a befektetési
osztalyt tdmogatta az EKB visszavasar-
ldsi programja és a magas befektetési
igény.

A BayernLB-Short Term részalapok
elsésorban szolid ,investmentgrade”
hitelmindsitéssel rendelkezd, kozép- és
rovidtava futamidejl eurdpai allam-
kotvényekbe, vallalati kotvényekbe és
fedezett kotvényekbe (covered bond)
fektetnek be.



BayernLB Rendite Fonds
Klasse AL-987019- und
Klasse TNL -693704-

Am Rentenmarkt stand im zurtcklie-
genden Geschéftsjahr die Zunahme
des unsystematischen Risikos im Vor-
dergrund und wurde maRgeblich von
zwei Themen geprdgt: der Staatsver-
schuldung Griechenlands und einer
nachlassenden Dynamik der Erholung
fundamentaler Daten. Beide Faktoren
bewirkten einen Rlckgang des Ren-
diteniveaus. Bedingt durch einen posi-
tiven fundamentalen Ausblick und
abnehmender Risikoaversion, hatte die
10-jahrige Bundrendite im Mai letzten
Jahres mit 3,9% den im Berichtszeit-
raum befindlichen Hohepunkt erreicht.
Im weiteren Verlauf nahmen allerdings
Zweifel an einer deutlichen volkswirt-
schaftlichen Erholung zu, die auch von
den Zentralbanken mit dem Signal, die
Zinsen langere Zeit unverandert tief zu
belassen, untermauert wurden. Folg-
lich gingen sowohl die Renditen, als
auch die Schwankungsbreite zurlck.
Seit September letzten Jahres pendelt
die 10-jahrige Bundrendite zwischen
3,05% und 3,4%.

Zusatzlich sind die Renditen in Euro-
land durch die Krise um die hohe
Staatsverschuldung Griechenlands tief
gehalten. Seit Oktober letzten Jahres
ist eine zunehmende Risikoaversion
bei europdischen Staatsanleihen zu
beobachten, die vor allem den Ren-
diteaufschlag fUr griechische Staatsan-
leihen stark in die Hohe getrieben
hat. Flr voribergehende Entspannung
sorgte ein vom IWF und der Europa-
ischen Wahrungsunion verabschiede-
tes Stutzungsprogramm in Hohe von
45 Mrd. Euro. Fehlendes Vertrauen des
Marktes in eine erfolgreiche Sanierung
der Staatsfinanzen halt seitdem die
Renditeaufschlage fir griechische An-
leihen auf einem historischen Hoch
und gibt einen deutlichen Hinweis,
dass dieses Problem noch langer
bestehen bleibt. Auch eine Verschar-
fung der Turbulenzen kann zum
gegenwadrtigen Zeitpunkt nicht ausge-
schlossen werden.

Flr die Uberwiegende Mehrzahl konn-
ten sich Unternehmensanleihen die-
sem Trend entziehen. Dieser Sektor
profitiert von der volkswirtschaftlichen
Erholung am meisten, konnte wichtige
Unternehmenskennzahlen verbessern
und wurde von einem unverandert
starken Kaufinteresse bei hohem Anla-
gebedarf gestltzt. Zusatzlich wurden

BayernLB Rendite Fonds
AL-987019- and
TNL-693704- classes

In the last financial year the increase in
unsystematic risk took centre stage on
the bond market, with attention
focused on two topics, namely the
public debt in Greece and the flagging
momentum in the recovery of funda-
mental data. Both factors led to a drop
in the yield level. As a result of a posi-
tive fundamental outlook and falling
risk aversion, the 10-year German gov-
ernment bond yield had reached its
peak for the reporting period in May
last year at 3.9%. However, doubts
about a clear economic recovery
increased over time, and these were
also supported by the central banks
with the signal of leaving the interest
rates unchanged at a low level for
a longer period. Consequently both
yields and the range of fluctuation
dropped. Since September last year
the 10-year German government bond
yield has fluctuated between 3.05%
and 3.4%.

In addition, the yields in the Eurozone
have stayed low due to the crisis
regarding Greece’s high public debt.
Since October last year an increasing
risk aversion in the case of European
government bonds has been observed,
which in particular has drastically
pushed up the spread for Greek gov-
ernment bonds. A support package
worth € 45 billion approved by the IMF
and the European Monetary Union
provided temporary relief. Since then,
a lack of confidence by the market in
the successful restructuring of public
finances has kept the spreads for Greek
bonds at a record high and gives a
clear indication that this problem will
continue for some time yet. At the
present time an intensification of the
turbulence cannot be ruled out.

In the majority of cases corporate
bonds were able to evade this trend.
This sector is benefiting the most from
the economic recovery, has been able
to improve key company figures and
has been supported by an unwaver-
ingly strong purchase interest with a
high investment demand. In addition,
the rules for subordinated bonds have
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BayernLB Rendite Fonds
AL-987019- és TNL -693704-
befektetési jegyosztalyok

A kotvénypiacokat az elmult Uzleti
évben elsdsorban a rendszertelen koc-
kazatok er6sodése jellemezte, és don-
téen két téma befolydsolta: Gorogor-
szag eladdsodasa, valamint az alapvetd
adatok javulasanak lassuld dinamikaja.
Mindkét tényezd a hozamszint csokke-
nését okozta. A 10 éves kotvénypiac az
alapvet6en pozitiv kildtas és a kocka-
zatkerUlés csokkenése miatt tavaly
majusban 3,9% érte el a jelentésben
foglalt id6szak csucspontjat. Késébb
azonban noétt a kétség az egyértelm(
makrogazdasagi javuldst illetéen, ame-
lyet a kdzponti bankok alatdmasztottdk
azzal a jelzéssel, hogy a kamatokat
hosszabb ideig valtozatlan mélység-
ben hagytdk. Kovetkezésképpen, a
hozam és az ingadozds mértéke egy-
arant csokkent. Mult év szeptember
ota 3,05% és 3,4% kozott ingadozik a
10 éves hozam.

Emellett az eurd-ovezetben alacsony
szinten maradtak a hozamok a valsadg
és a nagy 0sszegli gorog allamaddssag
miatt. Mult év oktober ota novekvd
kockazatkertlés figyelhet6 meg az
europai  allamkotvényeknél, amely
mindenek elétt a gordg allamkotvé-
nyek hozam-prémiumat emelte az
egekbe. Az IMF és a Monetaris Unid
altal bejelentett, 45 millidrd eurds
tdmogatasi program hozott atmeneti
megnyugvast. A piacon tapasztalt, az
allami pénzigyek sikeres rendbehoza-
taldra vonatkozd, csokkend bizalom
azota  torténelmi  magassagokban
tartja a gorog kotvények hozam-pré-
miumat, és egyértelmien mutatja,
hogy a probléma még sokaig fenndll
majd. Jelenleg még a turbulencidk
kiélez6dése sem zarhatd ki.

A vallalati kotvények tulnyomé tobbsé-
gére nem vonatkozik ez a tendencia.
Az dgazat a leginkabb a makrogazda-
sagi javulasbol profital, javitani tudta a
fontos vallalati mutatokat, és a magas
befektetési igény mellett valtozatlanul
erds vasarlasi érdeklédés tdmogatja.
Emellett az alacsonyabb rangu kotvé-
nyek rangsorat is megvaltoztattak, ami
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die Regularien fur nachrangige Anlei-
hen gedndert, was sich auf den Kurs-
verlauf bestehender nachrangiger An-
leihen positiv auswirkte. Demzufolge
konnte das Segment der Unterneh-
mensanleihen fir die gemanagten
Fonds den hochsten Beitrag der Out-
performance generieren.

Ebenso vorteilhaft wirkte sich in den
Fonds die Beimischung von europa-
ischen Covered Bonds aus. Obgleich
sich in diesem Segment die Schwdche
peripherer Staatsanleihen im Ver-
gleich zu Corporates starker bemerk-
bar machte, wurde diese Anlageklasse
vom Rickkaufsprogramm der EZB und
hohem Anlagebedarf gestitzt.

Der BayernLB-Rendite Fonds investiert
vorrangig in europaische Staatsan-
leihen, Unternehmensanleihen und
,Covered Bonds“ mit einem soliden
Investmentgrade-Rating mittlerer und
kurzer Laufzeit.

BayernLB Rendite Dynamic Fonds
Klasse AL-AOLCM6- und
Klasse InstAL-AOLCM7-

Der Fonds BayernlLB Rendite Dynamic
wurde im Juni 2008 auf eine ange-
passte Handelsstrategie umgestellt.
Diese sieht vor, dass der Fonds in euro-
paische Staatsanleihen und Pfand-
briefe guter Bonitat und kurzer Lauf-
zeit investiert. Dabei wird versucht
hohe ordentliche Ertrage zu generie-
ren. Das Portfolio wird darlber hinaus
mit einer Overlay-Strategie erganzt.
Dieses Overlay sieht vor, die Duration
des Portfolios mittels Einsatz von euro-
paischen Zinsderivaten in einer Band-
breite zwischen -5 und +5 Jahren zu
steuern. Das Signal fur die entspre-
chende Duration wird von einem
nichtlinearen technischen Modell ge-
neriert. Dieses Modell wurde so ent-
wickelt, dass der Investor von steigen-
den und fallenden Zinsphasen profitie-
ren kann. Daraus resultieren sehr glins-
tige Korrelationseigenschaften zu klas-
sischen Assetklassen, aufgrund dieser
sich der Fonds hervorragend als Bei-
mischung zu Renten- und Aktienport-
folios eignet.

Zu Beginn des Geschaftsjahres fiel
der Bund-Future zunachst sehr rasant
unter das Kursniveau von 118, was
einer Rendite von ca. 3,7% entsprach.
Im Juni setzte darauf eine V-férmige
Umkehr ein. Seit Ende Juni 2009

been changed, which has had a posi-
tive effect on the price trend of exist-
ing subordinated bonds. Consequently,
the corporate bond segment has been
able to generate the highest contribu-
tion to outperformance for the mana-
ged funds.

The addition of European covered
bonds has had an equally favourable
effect on the funds. Although the
weakness of peripheral government
bonds compared to corporates made
itself felt more in this segment, this
investment class was supported by the
ECB repurchase programme and a high
investment demand.

The BayernlLB-Rendite Fund invests
primarily in European government
bonds, corporate bonds and covered
bonds with a solid investment grade
rating and medium and short maturity.

BayernLB Rendite Dynamic Fonds
AL-AOLCM6- and
InstAL -AOLCM7- classes

The fund BayernlLB Rendite Dynamic
was switched to an adapted trading
strategy in June 2008. The adapted
trading strategy envisages that the
fund will invest in European govern-
ment bonds and mortgage bonds with
a good credit rating and short matur-
ity. An attempt will be made to gener-
ate high regular income. The portfolio
is also enhanced by an overlay strat-
egy. The aim of this overlay is to man-
age duration with the aid of European
interest-rate derivatives in a range
between -5 and +5 years. The signal for
the appropriate duration is generated
by a non-linear technical model. This
model was developed in such a way
that investors benefit from phases of
both rising and falling interest rates.
This leads to very favourable correla-
tions with classical asset classes, which
means that the fund is very well suited
to be added to bond and equity port-
folios.

At the beginning of the financial year
the Bund future initially fell very
quickly below the price level of
118, which corresponded to a yield
of approximately 3.7%. In June a
V-shaped turnaround set in. Since

pozitivan hatott a meglévd, alacso-
nyabb rangu kotvények arfolyamvalto-
zasaira. Ennek kovetkezményeképpen
a kezelt részalap vallalati kotvényeinek
szegmense jarult hozzd legnagyobb
mértékben a j6 teljesitményhez.

Ugyanilyen elényos hatasa volt a résza-
lapra nézve az eurdpai covered bonds-
szal tortént kombinalasnak is. Habar a
szegmensben erdsebben észrevehetd
volt a periféridra szorult allamkotvé-
nyek gyengulése a vallalati kotvények-
hez viszonyitva, azonban a befektetési
osztalyt tdmogatta az EKB visszavasar-
lasi programja és a magas befektetési
igény.

A BayernLB-Rendite részalapok elsdsor-
ban szolid ,investmentgrade” hitelmi-
nésitéssel rendelkezd, kdzép- és rovid-
tava futamideji eurdpai allamkotvé-
nyekbe, vallalati kotvényekbe és fede-
zett kotvényekbe (covered bond) fek-
tetnek be.

BayernLB Rendite Dynamic Fonds
AL-AOLCM6- és InstAL-AOLCM7-
befektetési jegyosztalyok

A BayernlLB Rendite Dynamic részala-
pot 2008 juniusaban egy modositott
kereskedelmi stratégidra allitottak at. A
stratégia célja, hogy a részalap jo boni-
tasu és rovid lejaratu eurodpai allamkot-
vényekbe és zaloglevelekbe fektessen.
Az alap igy prébal meg rendes, magas
hozamokat elérni. A portfoliét ezen
kivl overlay-stratégidval egészitik ki.
Az overlay célja, hogy a portfélid
futamidejét eurdpai kamatderivativak
alkalmazasaval -5 és +5 év kozott
tartsa. A megfelelé futamidét egy nem
linearis technikai modellel generaljak.
A modellt ugy fejlesztették ki, hogy a
befektetd az emelked6 és csokkend
kamatfazisokbol egyarant profitalhas-
son. Ez igen kedvezd korrelacids tulaj-
donsagokat eredményez a klasszikus
eszkozosztalyok szamara, amely alap-
jan az alap rendkivul alkalmas arra,
hogy a fix kamatozasu értékpapir- és
részvényportfélidkkal kombinaljuk.

Az Uzleti év kezdetén a hatarid6s kot-
vények intenziven zuhantak a 118-as
arfolyamszint ala, ami kb. 3,7%-os
hozamnak felelt meg. Juniusban ehhez
egy V-alaku irdnyvaltas kovetkezett be.
2009. junius vége ota a hataridés kot-



bewegte sich der Bund-Future zwi-
schen den Niveaus 120 und 124,5 seit-
warts. Diese Seitwartsphase stellte das
technische Modell des Fonds vor eine
Herausforderung, da dieses nur von
steigenden oder fallenden, nicht aber
von sich seitwartsbewegenden trend-
losen Markten, profitieren kann. Den-
noch konnte sich der Fonds im Ver-
gleich zu seinen Mitbewerbern gut
halten, auch wenn absolut die Perfor-
mance negativ war.

BayernLB Total Return Corporate
Bond Fonds

Klasse AL-934217-, Klasse TL-200435-,
Klasse TNL-934218- und

Klasse InstAL -200439-

Nach dem turbulenten und von star-
ken Kursverwerfungen gekennzeichne-
ten Vorjahr stand der Berichtszeitraum
01.04.2009 — 31.03.2010 (= abgelaufe-
nes GJ) fur die Anlageklasse der Unter-
nehmensanleihen ganz im Zeichen
einer starken und nachhaltigen Erho-
lung. Dank zahlreicher StitzungsmafR-
nahmen von Notenbanken und Politik
gelang es, schrittweise wieder fur
liquidere Spreadmarkte zu sorgen (vor
allem  Pfandbriefe/Unternehmensan-
leihen) und Uber die anhaltend hohe
Versorgung der Kapitalmarkte mit
(unbegrenztem) Geld zu Niedrigstzin-
sen die extreme Verunsicherung der
Marktteilnehmer zurickzuflhren. Die
im Zuge der Finanzmarktkrise bis ins
FrUhjahr 2009 auf Hochststande gestie-
genen Risikoaufschlage sind ange-
sichts der anhaltend starken Nachfrage
der Investoren nach Rendite im Laufe
des Berichtszeitraums deutlich zurtick-
gekommen und bewegen sich per
Ende Marz 2010 wieder in Bereichen
vor der Pleite des US-Brokerhauses
Lehman Brothers im September 2008.
Im Ruckblick kann man fir das Kalen-
derjahr 2009 festhalten, dass mit ca.
300 Mrd. Euro Volumen ein wahres
Neuemissionsfeuerwerk im Segment
von Corporate Bonds des Bereichs
Investment Grade abgebrannt wurde.
Der bisherige Rekordwert aus dem
Jahr 2001 wurde damit klar Ubertrof-
fen. Von der Masse der immer mehr-
fach Uberzeichneten Neuemissionen
gewannen nahezu alle Titel massiv
an Wert, wobei zweistellige Kurs-
zuwachse keine Seltenheit waren.
Spreadseitig zeigt sich die Marktent-
wicklung von Unternehmensanleihen
eindrucksvoll beim derivaten CDS-

the end of June 2009 the Bund future
has been moving sideways between
120 and 124.5. This sideways phase
posed a challenge for the fund’s tech-
nical model, as this can only benefit
from rising or falling, but not from
sideways trendless markets. Never-
theless, the fund was able to hold up
well compared to its competitors,
even though performance in absolute
terms was negative.

BayernLB Total Return Corporate
Bond Fonds
AL-934217-,TL-200435-,
TNL-934218-and

InstAL -200439- classes

After the turbulent previous vyear,
which was characterised by strong
price distortions, the period under
review 1 April 2009 — 31 March 2010
(= last financial year) was marked by a
strong and sustainable recovery for
the corporate bonds investment cate-
gory. Thanks to numerous support
measures by central banks and the
government, it was possible to gradu-
ally ensure more liquid spread markets
again (especially mortgage bonds/cor-
porate bonds) and reduce the extreme
uncertainty amongst investors by con-
tinuously supplying the capital markets
with large amounts of (unlimited) cash
at minimum rates of interest. The risk
premiums which had risen to record
levels in the course of the financial cri-
sis until spring 2009 fell sharply in the
light of the persistently strong demand
by investors for return on capital in the
course of the period under review, and
as of the end of March 2010 were back
at the levels prior to the collapse of
the US brokerage firm Lehman Broth-
ers in September 2008. Looking back,
one can say for the calendar year 2009
that there was a real explosion of new
issues in the investment grade corpo-
rate bond segment with a volume of
approximately EUR 300 billion. The
previous record from 2001 was there-
fore well and truly surpassed, and out
of the plethora of new issues that were
always several times oversubscribed
virtually every paper gained hugely in
value, two-digit price increases being
no rarity. As far as spreads are con-
cerned, market movements for corpo-
rate bonds are reflected most impress-
ively by the derivates CDS market bar-
ometer "itraxx EUR Main 5 years": on
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vények a 120-as és 124,5-es szintek
kozott stagnalnak. Ez a stagnalas kihi-
vas elé allitotta a részalap technikai
modelljét, mivel az a stagnald, tenden-
cia nélkuli piacokbol nem képes profi-
talni, csak az emelkedé vagy csokkend
piacokbol. A részalap a versenytarsai-
hoz hasonlitva mégis jol tudta tartani
magat, még akkor is, ha a teljesitmény
teljesen negativ volt.

BayernLB Total Return Corporate
Bond Fonds

AL-934217-,TL-200435-, TNL -934218-
és InstAL -200439- befektetési
jegyosztalyok

A turbulens és erds arfolyam-esésekkel
fémjelzett tavaszt kovet6en a 2009.
04.01. — 2010.03.31. kozotti iddszak,
amelyre a jelentés vonatkozik, teljes
egészében az erds és tartds javulds
jegyében telt. A jegybankok és a poli-
tika szamos tdmogatd intézkedésének
koszonhetden sikerlt épésrol ismét
biztositani a nagyobb likviditasu
piacokat (féként a zaloglevelek/valla-
lati kotvények terlletén) és az ala-
csony kamatokhoz (korlatlan) pénzes-
zkozokkel rendelkezé tokepiacok tar-
tésan magas elldtottsagaval visszafor-
ditani a piaci szereplék szélséséges
elbizonytalanodasat. A pénzpiac 2009
tavaszdig tarto valsdga soran a legma-
gasabb értékre emelkedett kockdzati
prémiumok jelent6sen csokkentek a
jelentésben szereplé id6szakban. A
befektetdk tartds, hozam iranti igénye
miatt, 2010. marcius végére vissza allt
a helyzet az egykori, a Lehman Brot-
hers amerikai brokerhaz 2008. szep-
temberben bekovetkezett csédje eldtti
értékére. Visszatekintve megallapithat-
juk a 2009-es naptari évrdl, hogy kb.
300 millidrd eurdval valdosagos kibo-
csatasi hulldm ment végbe az Invest-
ment Grade vallalati kotvények szeg-
mensében. Az eddigi, 2001-es rekord-
értéket ez egyértelmien tulszarnyalta,
az egyre tobbszor tuljegyzett Uj kibo-
csatasokbol majdnem minden rész-
vény masszivan novelte az értékét, és
a kétszamjegyl arfolyam-ndvekedés
sem ment ritkasdgszdmba. A vallalati
kotvények piacanak fejlédése az itraxx
EUR Main CDS piaci barométer szerint
5 évre igen impozdans: 2009.03.31-én
az érték még 177 Bp volt, az Uzleti év
végén pedig mar csak 78 Bp volt.
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Marktbarometer itraxx EUR Main 5
Jahre: per 31.03.09 betrug sein Wert
noch 177 Basispunkte und notiert zum
Ende des Geschéftsjahres bei nur noch
78 Basispunkten.

Der BayernLB Total Return Corporate
Bond Fonds konnte von der sehr
positiven Entwicklung im Segment
der Unternehmensanleihen profitie-
ren. Die im Zuge der Strategieanpas-
sung auf eine nach Total Return-Mana-
gementansatz (= absolut orientierte
Strategie) ausgerichtete Vorgehens-
weise ermdglichte im Berichtszeitraum
einen Ertrag Uber 7% bei einem Risiko
von nur 1,3% (= annualisierte Stan-
dardabweichung), mithin eine hoch
attraktive Ertrags-/Risikorelation von
besser als 5:1! Damit konnte mit
der Total Return-Strategie deutlich
mehr Ertrag erzielt werden, als mit
einem vergleichbaren Staatsanleihen-
index (z.B. iBoxx Sovereigns 1-3 J.:
3,07%) oder einer Festgeldanlage
(z.B. 3M-EURIBOR: 0,98%) in demsel-
ben Zeitraum.

Die Ausrichtung des Fonds konzen-
trierte sich anfangs auf Investments
in reinen Unternehmensanleihen des
Investment Grade Bereichs in Euro
(sogenannte Non-Financials) im Lauf-
zeitbereich 0-3 Jahre, erganzt um
Anleihen aus dem Laufzeitbereich 3-5
Jahre, sowie attraktiven Neuemis-
sionen. Mit der zeitverzogerten Erho-
lung von Finanztiteln wurde schritt-
weise Uber die Beimischung attraktiv
bewerteter Finanzwerte im Bereich 0-5
Jahre die Durchschnittsverzinsung und
gleichzeitig das Durchschnittsrating im
BayernLB Total Return Corporate Bond
Fonds auf A2/A erhoht. Aktuell liegt
der durchschnittliche Coupon bei ca.
4,6%, die Rendite bei 2,36%, bei einer
durchschnittlichen Restlaufzeit der An-
leihen von 2,55 Jahren.

Angesichts der extrem niedrigen Ren-
diten von Bundesanleihen und Geld-
marktinvestments bietet sich unseres
Erachtens weiterhin mit diesem Fonds-
produkt eine Opportunitat in das rela-
tiv noch attraktiv bewertete Segment
der Unternehmensanleihen, welches
ein attraktives Chance-/Risikoprofil auf-
weist und mit hoher Wahrscheinlich-
keit einen Mehrertrag zu vergleich-
baren Staatsanleihen oder Festgeldan-
lagen, bei gleichzeitig deutlich be-
grenzterem Risiko und merklich redu-
zierter Volatilitat, als ein indexorien-
tiertes Mandat mit einer Standard-
Benchmark wie dem [Boxx Corporate
Index (EUR) bieten wird.

31 March 2009 it stood at 177 basis
points (bp), by the end of the financial
year it had dropped to 78 basis points.

The BayernlLB Total Return Corporate
Bond Fonds was able to benefit from
the very positive trend in the corporate
bonds segment. The policy adopted in
the course of the strategy adjustment
towards a total return management
approach  (absolute  value-oriented
strategy) facilitated an income of 7%
with a risk of only 1.3% in the period
under review (= annualised standard
deviation), plus a very attractive risk/
earnings ratio of better than 5:1!
Therefore, with the total return strat-
egy considerably more income could
be realised than with a comparable
government bond index (e.g. iBoxx
Sovereigns 1-3 years: 3.07%) or a fixed
deposit investment (e.g. 3M-EURIBOR:
0.98%) in the same period.

The fund initially concentrated on
investments in 0-3 year purely invest-
ment grade corporate bonds in euros
(so-called non-financials) supplemen-
ted by 3-5 year bonds as well as
attractive new issues. With the delayed
recovery of financial securities, the
average interest rate and also the
average rating in the BayernlLB Total
Return Corporate Bond Fonds was gra-
dually increased to A2/A by adding
attractively valued 0-5 year financial
stocks. The average coupon currently
stands at 4.6% and the yield at 2.36%
for an average residual bond term of
2.55 years.

In our opinion, given the extremely
low vyields of German government
bonds and money market investments,
this fund product continues to provide
an opportunity in the still relatively
attractively valued segment of corpo-
rate bonds. It has an attractive risk/
reward profile and is very likely to give
better returns than comparable gov-
ernment bonds or time deposits while
at the same time offering a signi-
ficantly smaller risk and noticeably
lower volatility than an index-oriented
mandate with a standard benchmark
such as the [Boxx Corporate Index
(EUR).

A BayernlB Total Return Corporate
Bond Fonds profitalni tudott a vallalati
kotvényszegmens igen pozitiv alakula-
sabol. A stratégiamddositas — total
return megkozelités (= abszolut orien-
talt stratégia) — keretében kivitelezett
eljarasmod tobb mint 7% hozamot tett
lehetdévé a jelentésben szerepld ido-
szakban, mindossze 1,3%-os kockazat
(= éves standard eltérés), tehat jobb,
mint 5:1 ardnyu, felettébb vonzd
hozam-/kockazat-viszony mellett! A
total-return stratégia ezzel [ényegesen
magasabb hozamot tudott megcé-
lozni, mint egy 0sszehasonlithato
allamkotvénnyel (pl. iBoxx Sovereigns
1-3 év: 3,07%) vagy egy fix befektetés-
sel (pl. 3M-EURIBOR: 0,98%) ugyanab-
ban az id&szakban.

Az alap politikdja kezdetben az Invest-
ment Grade tiszta vallalati kotvényeibe
eszkozolt eurd-befektetésekre (Ugyne-
vezett non-financials) koncentralt a 0-3
éves id6szakban, amit a 3-5 évben pl.
vonzo, Uj kibocsatasu kotvényekkel
egészitettek ki. A részvények késlelte-
tett javuldsaval a BayernlLB Total Return
Corporate Bond Fonds-ban [épésrdl
épésre, a 0-5 évbdl szarmazo, vonzo-
nak értékelt pénzlgyi értékpapirok
hozzdadasaval A2/A-ra emelték az
atlagkamatozast és ezzel egyidében az
atlagos besorolast. Az atlagos kupon
kb. 4,6%-on, a hozam pedig 2,36%-on
all, a kotvények atlagosan 2,55 éves
hatralévé futamidejénél.

Ez a termék, az allami kotvények és
pénzpiaci befektetések rendkiviul ala-
csony hozamat tekintve véleménylnk
szerint tovabbra is lehet6séget kinal a
vallalati kotvények még meglehetésen
vonzénak  értékelt szegmensében,
amely vonzd esély/kockazat profilt
mutat. Tovabbd minden valdszinlség
szerint tobblethozamot kinal a vele
0sszehasonlithatd  allamkotvényekhez
vagy fix befektetésekhez viszonyitva,
mikozben jelent6sen behatdroltabb a
kockazat és lathatéan kisebb a volati-
litds, mint egy standard referencia
indexszel rendelkez6, index-orientdlt
megbizas, mint példaul. az 1Boxx Cor-
porate Index (EUR) esetén.



BayernLB Convertible Bond Fonds
Klasse AL -723488-,

Klasse TNL -723489-

und Klasse InstAL-723491-

Das Jahr 2009 geht als eines der besten
Aktienjahre seit langem in die Historie
ein. Der S&P stieg ebenso wie der Dow
Jones EURO STOXX 50 um Uber 25%,
das indische Aktienbarometer (Sensex)
legte im Jahresverlauf um Uber 80% zu
und in China konnte sich der CSI Index
im abgelaufenen Jahr fast verdoppeln.
Nur wenige Marktteilnehmer hatten
wohl nach dem dramatischen Jahres-
auftakt mit einem solchen Ergebnis
gerechnet. Noch im ersten Quartal
erreichten die meisten fuhrenden
Aktienindizes ihre Tiefs vom November
2008, bevor im Méarz eine bemerkens-
werte Erholung einsetzte. Seit dem
FrUhjahr 2009 wurde das Kaufinteresse
durch positive Konjunktur- und Wirt-
schaftsdaten laufend wieder ange-
facht. Die Prognosen wurden sowohl
fur 2009 wie 2010 mancherorts bereits
nach oben korrigiert und signalisieren,
dass die Talsohle der Rezession durch-
schritten ist. Die Frage bleibt, wie viel
hiervon in den aktuellen Kursen
bereits enthalten ist. Die Zinskurven
sind gegen Jahresende nochmals
angestiegen, wobei das kurze Ende
auf niedrigem Niveau verharrt. Die
Notenbanken operieren weiterhin sehr
vorsichtig, um der Wirtschaft die
notige Unterstltzung zu bieten. Auch
der Risikoaufschlag fir Unternehmens-
anleihen verzeichnete in diesem
Umfeld eine erfreuliche Entwicklung.
Vor allem Anleihen mit niedriger Boni-
tat konnten von dem weiteren Rick-
gang der Kreditspreads profitieren.

2009 stand ganz im Zeichen der Wan-
delanleihe. Das hybride Finanzprodukt
profitierte gleich von drei der vier Ein-
flussgrossen (Aktienmarkt, Zinsmarkt,
Risikospreads und Volatilitat). Diesmal
war aber die Aktienkursbewegung
nicht so zentral wie in anderen Jahren.
Zwar haben die Aktienmarkte seit
Anfang Marz eine phanomenale Rally
hingelegt, erinnern wir uns aber, dass
zu diesem Zeitpunkt die durchschnitt-
liche Wandelpramie Uber 90% betrug
und die Aktiensensitivitat weit unter
30% lag. Ein substantieller Beitrag fur
das hervorragende Abschneiden die-
ser Anlageklasse leisteten die sich ein-
engenden Kreditspreads. Unterstit-
zung kam ebenfalls seitens der stei-
genden impliziten Volatilitdt. Der Ein-
fluss des Zinsniveaus kann aufgrund

BayernLB Convertible Bond Fonds
AL-723488-, TNL-723489- and
InstAL -723491- classes

2009 will go down in history as one of
the best share years for a long time.
The S&P and the Dow Jones EURO
STOXX 50 gained over 25%, the Indian
share barometer (Sensex) gained over
80% in the course of the year and in
China the CSI Index virtually doubled
last year. Only a few market players
would have anticipated such an out-
come after the dramatic start to the
year. Even in the first quarter most of
the leading share indices achieved
their lowest limit of November 2008
before a remarkable recovery began in
March. Since spring 2009 purchasing
interest has regularly been refuelled
by positive economic and financial
data. The forecasts were already cor-
rected upwards for 2009 and 2010 in
some quarters and indicate that the
recession has bottomed out. The ques-
tion remains as to how much of this is
already contained in current prices.
The interest rate curves rose again
towards the end of the year, although
the short end stayed at a low level. The
central banks are still treading very
carefully, in order to offer the economy
the necessary support. The risk pre-
mium for corporate bonds also posted
a satisfactory trend in this climate.
Bonds with a low credit rating were
especially able to benefit from the
continued fall in the credit spread.

2009 was the year for convertible
bonds. This hybrid financial product
benefited from three of the four influ-
encing factors (stock market, interest
rate market, risk spreads and volati-
lity). However, this time the share price
movement was not as central an issue
as in other years. The stock markets
have pulled off a phenomenal rally
since the beginning of March, but let
us remember that at this time the aver-
age convertible premium was over
90% and share sensitivity was well
below 30%. The narrowing credit
spreads made a substantial contribu-
tion to the outstanding performance
of this investment class. Support also
came from the rising implicit volatility.
Due to the (on average) short maturity
of convertible bonds, the influence of
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BayernLB Convertible Bond Fonds
AL-723488-, TNL-723489- és
InstAL -723491- befektetési
jegyosztalyok

A 2009-es év a részvények szempontja-
bol a mar régdta az egyik legjobb
évnek szamitéként vonul be a torténe-
lembe. A S&P, a Dow Jones EURO
STOXX 50-hez hasonléan 25% folé
emelkedett, az indiai részvénybaromé-
ter (Sensex) év kozben 80% folé emel-
kedett, Kina pedig az elmult évben
majdnem megduplazta a CSI mutatét.
Csak kevés piaci szerepld szamolt
a drdmai évkezdést kovetden ilyen
eredménnyel. A legtobb vezetd részvé-
nyindex az elsé negyedévben még
a 2008. novemberi mélypontjat tesz-
telte, miel6tt marciusban figyelemre
méltod javulds kezddédott volna. 2009
tavasza 6ta, a pozitiv konjunktura- és
gazdasagi adatoknak koszonhetben
folyamatosan élénkult a vasarlasi szan-
dék. Az elbrejelzéseket 2009-re és
2010-re néhany helyen egyarant felfelé
korrigdltak, és azt jelzik, hogy kifelé
haladunk a recessziobol. Az a kérdés
marad, hogy ebbdl mennyi volt mar
benne az aktualis arfolyamokban. A
kamatgorbék az év vége felé ismét fel-
felé emelkedtek, a végén azonban
mélyen maradtak. A jegybankok tovab-
bra is nagyon ovatosak, igy kinalva a
szUkséges tamogatast a gazdasag sza-
mara. A vallalati kotvények kockazati
prémiuma ebben a kdérnyezetben
oromteli javuldst mutatott. A hitelek
tovabbi  visszaesésébdl foként a
gyenge bonitasu kotvények profital-
tak.

2009-es év teljes egészében az atvalt-
haté kotvények jegyében telt. A hibrid
pénzlgyi termék a négy legfontosabb
tényezd kozll (részvénypiac, kamat-
piac, kockazati arrések és volatilitas)
mindjart harombol is profital. Azonban
a részvény-arfolyammozgds nem allt
ugy a kozéppontban, mint mas évek-
ben. Habar a részvénypiacok marcius
eleje ota fantasztikus versenyfutdst
folytattak, mégis emlékszink arra,
hogy ebben az idépontban az atlagos
atvaltasi prémium 90% felett, a részvé-
nyek érzékenysége pedig messze 30%
alatt volt. A befektetési osztdly kitling
eredményéhez alapvetéen hozzajarul-
tak a besz(kulé kockazati arrések. A
tdmogatas szintén az emelkedd impli-
cit volatilitdstol érkezett. A kamatlab-
szint befolyasa az atvalthaté kotvények
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der durchschnittlich kurzen Laufzeit
von Wandelanleihen als neutral be-
zeichnet werden. Der Neuemissions-
zufluss erreichte auf Jahresbasis Uber
102 Milliarden US-Dollar und somit fast
die Vorjahresmarke von 106 Milliar-
den US-Dollar. Europa konnte dabei
mit einem Volumen von knapp 40 Mil-
liarden US-Dollar erstmals mit Amerika
fast gleichziehen. Weit abgeschlagen
liegt Japan mit lediglich 4,5 Milliarden
US-Dollar und wurde erneut von Asien
mit rund 12 Milliarden US-Dollar Gber-
flugelt. Die Geld/Brief-Spanne der
Kurse hat sich zwar im Verlauf des Jah-
res weiter normalisiert, liegt aber noch
immer Uber ,normalem‘ Niveau. Auch
ist die Liquiditat bei grofReren Trans-
aktionsvolumen noch nicht immer
gewahrleistet. Dies verdeutlicht, dass
die Risikobereitschaft bei den Market-
makern zurtckhaltend ist.

Der Investitionszufluss in diese Anlage-
klasse unterstreicht die Attraktivitat
dieses Instruments. Neue Investoren
drangen in den Markt und wollen vom
asymmetrischen Risiko-Ertragsverhalt-
nis in einem unsicheren Konjunktur-
umfeld profitieren. Die Uberdurch-
schnittlich hohen Renditen der Wan-
delanleihen im Vergleich zum Fixed-
Income Markt haben zusatzlich Anle-
ger aus diesem Lager angelockt.

Aktieninvestoren halten sich mit Wan-
delanleihen vorerst den Timing Stress
etwas vom Leibe. Nach einem ruhigen
Emissionsmonat Dezember gehen wir
davon aus, dass sich das Karussell
anfangs 2010 wieder kraftiger drehen
wird. Wir rechnen mit einer anhaltend
guten Nachfrage auch in den kommen-
den Monaten, sofern an den Finanz-
markten keine neuen Minen losgetre-
ten werden.

BayernLB Balanced Stocks 15 Fonds
Klasse TL-937525-

BayernLB Balanced Stocks 30 Fonds
Klasse TL-971777-

BayernLB Balanced Stocks 60 Plus
Fonds Klasse TL-934219-

Im Marz 2009 befanden sich die Kapi-
talmarkte auf dem Tiefpunkt der
Finanzkrise. Das Bankensystem stand
vor dem Kollaps. Die StltzungsmaR-
nahmen der Notenbanken durch die
Nullzinspolitik und die Konjunkturpro-
gramme konnten noch nicht die
gewlnschte Wirkung entfalten und
die Investoren waren aufgrund der
Abwadrtsspirale des vorangegangenen

the interest rate level can be described
as neutral. The inflow of new issues for
the year reached over USD 102 billion
and therefore almost the previous
year’s tag of USD 106 billion. Europe
was almost on a par with America for
the first time with a volume of just
under USD 40 billion. Japan lagged far
behind with only USD 4.5 billion and
was again outstripped by Asia with
around USD 12 billion. The money/
paper price margin normalised again
in the course of the year, but is still
above the “normal” level. Liquidity is
still not always guaranteed for larger
transaction volumes. This illustrates
that the willingness of market makers
toincur risks is muted.

The investment inflow in this invest-
ment class underlines the attractive-
ness of this instrument. New investors
are rushing into the market and want
to benefit from the asymmetrical risk/
earnings ratio in an uncertain eco-
nomic climate. The disproportionately
high yields of convertible bonds com-
pared to the fixed income market have
also attracted investors from this
camp.

Share investors are holding the timing
stress at bay for the time being with
convertible bonds. After a quiet issue
month in December, we are assuming
that the carousel will start turning
again more strongly at the beginning
of 2010. We are anticipating sustain-
ably good demand even in the coming
months unless any new chaos is trig-
gered on the financial markets.

BayernLB Balanced Stocks 15 Fonds
TL-937525- class

BayernLB Balanced Stocks 30 Fonds
TL-971777- class

BayernLB Balanced Stocks 60 Plus
Fonds TL-934219- class

In March 2009 the capital markets
were at the lowest point of the finan-
cial crisis. The banking system was on
the brink of collapse. The support mea-
sures of the central banks through the
zero interest policy and the economic
stimulus programmes were not yet
able to produce the required effect
and investors were no longer prepared
to take risks due to the downward

atlagosan rovid futamideje miatt sem-
legesnek tekinthetd. Az Uj kibocsata-
sok bearamlasa éves szinten tobb mint
102 millidrd amerikai dollart ért el,
ezzel megkozelitette a 106 millidrd
dollaros tavaszi eredményt. Eurdpa a
szk 40 milliard amerikai dollarnyi
volumennel els6 izben tudta megkoze-
liteni Amerikat. Japan messze lemarad
a csupan 4,5 milliard USD dsszeggel,
Azsia pedig kereken 12 milliard USD-
vel ismét tulszarnyalta. A vételi és ela-
dasi arfolyamok kozti kilonbség az év
folyaman tovabb normalizdlodott, de
még mindig a ,,normalis“ szint felett
helyezkedik el. A likviditds még a
nagyobb tranzakciok esetén sem min-
dig biztositott. Ez arra utal, hogy a
piaci szerepl6k kockazatvallalasi kedve
visszafogott.

Az ebbe a befektetési osztalyba befolyt
befektetések szama az eszkdz vonzo
mivoltat bizonyitjak. Uj befekteték
nyomulnak a piacra, és profitalni kivan-
nak a bizonytalan konjunktura-kornye-
zet aszimmetrikus kockazat-hozam
viszonyabol. Az atvalthatd kotvények
atlag feletti hozama a fix hozamu piac-
cal 6sszehasonlitva tovabbi befektetd-
ket csal &t ebbdl a taborbol.

A részvénybefektetdk foként az id6zi-
tési stressz miatt ddzkodnak kissé az
atvalthatéd kotvényektdl. A nyugodt
decemberi kibocsatasi iddszakot kove-
téen abbdl indulunk ki, hogy a kor-
hinta 2010 elejétdl ismét erGsebben
beindul. A kovetkezd hoénapokban is
tartésan jo keresletre szamithatunk, ha
a pénzpiacokon nem léplnk Ujabb
aknakra.

BayernLB Balanced Stocks 15 Fonds
TL-937525- befektetési jegyosztaly
BayernLB Balanced Stocks 30 Fonds
TL-971777- befektetési jegyosztaly
BayernLB Balanced Stocks 60 Plus
Fonds TL-934219- befektetési
jegyosztaly

A tékepiacok 2009 marciusaban érték
el a pénzlgyi valsdg mélypontjat. A
bankrendszer az 6sszeomlas el6tt allt:
A jegybankok védelmi intézkedései — a
nulla kamat politikajaval és a konjunk-
tlradsztonzé programokkal — nem
hoztdk az elvart hatast, és a beruhdzok
az el6z6 év lefelé mutatd spiraljaban
mar nem voltak hajlandok tobb kocka-
zatot magukra vallalni. Egy évvel



Jahres nicht mehr bereit, Risiken einzu-
gehen. Ein Jahr spater hat sich die
Situation mafRgeblich gewandelt. Die
Markte stabilisierten sich durch die
von den Notenbanken bereitgestellte
Liquiditat schlieflich. Die Risikoaver-
sion lie nach, das Vertrauen in die
Markte wuchs und allen voran die
Aktien und Unternehmensanleihen
schossen nach oben.

Die Aktienmarkte holten im abgelau-
fenen Geschaftsjahr ihre Verluste auf
und erreichten ein Plus von ca. 50%.
Besonders die zuvor stark gesunkenen
Bankentitel konnten mit einer Entwick-
lung von 80% profitieren. Dieser
rasante Anstieg muss allerdings ins
Verhdltnis zur vorangegangenen Ab-
wartsbewegung gesetzt werden.

Obwohl die Erholung schon bei den
Aktien kraftig ausfiel, wurde sie den-
noch von dem Kursanstieg im High-
Yield- und Nachrang-Segment in den
Schatten gestellt. Der HighYield-Index
legte seit Marz 2009 75% zu und die
Nachrang-Anleihen erreichten sogar
eine Verdopplung ihres Index-Standes.
Auch die Unternehmensanleihen aus
dem Investmentgrade konnten in die-
sem Umfeld zweistellige prozentuale
Kursgewinne verbuchen und selbst
die als sicher geltenden Staatsanleihen
konnten in der Summe eine positive
Rendite erwirtschaften.

Erst zum Jahresende 2009 zeigten sich
die ersten Schattenseiten der hohen
Staatsverschuldung. So sorgte die
angespannte Finanzlage in Dubai und
Griechenland fur Rucksetzer an den
Kapitalmarkten. Gerade die unter-
schiedliche Bewertung von Staatsan-
leihen sollte flr das kommende
Geschaftsjahr ein Hauptthema sein.
Die anstehenden Staatsanleihen-Emis-
sionen zur Finanzierung der Konjunk-
turprogramme bedeuten ein hohes
Angebot fur die Bond-Markte. Dieses
Angebot trifft momentan, aufgrund
der geringen Geldmarktsatze und der
steilen Kurve auf eine kompensierende
Nachfrage, so dass die Zinsen in Euro-
land verhaltnismalRig stabil bleiben.
Sollten jedoch die Leitzinsen erhoht
werden, konnte ein entsprechender
Druck auf die Renditen Uber das kurze
Ende ausgelbt werden. Mit einer
schnellen Abkehr von der Niedrigzins-
Politik ist aber vorerst nicht zu rech-
nen. Erst wenn sich der konjunkturelle
Aufschwung als tragfahig erweist, oder
aber die Inflation unerwartet stark

spiral of the previous year. One year on
the situation has changed significantly.
The markets have finally stabilised as
a result of the liquidity provided by
the central banks. Risk aversion has
lessened, confidence in the markets
has grown and above all shares and
corporate bonds have risen sharply.

Stock markets recovered their losses in
the last financial year and achieved a
plus of approximately 50%. Banking
stocks especially, which had previously
fallen dramatically, benefited with
growth of 80%. However, this rapid
increase must be viewed in relation to
the preceding downward movement.

Although the recovery was substantial
in the case of stocks and shares, it was
eclipsed by the price increase in the
high yield and subordinated segment.
The High Yield Index has gained 75%
since March 2009 and subordinated
bonds even managed to double their
index level. Corporate bonds from the
investment grade were also able to
post two-digit percentage price gains
in this climate and even government
bonds considered safe were able on
the whole to generate a positive yield.

The first drawbacks to the high public
debt did not become apparent until
the end of 2009. Thus, the tense finan-
cial situation in Dubai and Greece
caused setbacks on the capital mar-
kets. The differing valuation of govern-
ment bonds is particularly likely to be
one of the main talking points in the
coming financial year. The upcoming
government bond issues to finance the
economic stimulus programmes mean
a high supply for the bonds markets.
At the moment this supply is coincid-
ing with compensating demand due to
the low money market rates and the
steep curve, so that interest rates in
Euroland are relatively stable. How-
ever, should the base rates be raised,
corresponding pressure could be
placed on yields at the short end. A
swift break with the low interest rate
policy is not expected for the time
being, however. The central banks
should only tighten the reins again
when the economic upturn proves
sustainable or inflation rises unexpect-
edly strongly. Until then a stable envir-
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késébb a helyzet jelentésen megvalto-
zott. A piacok stabilizadlédtak a jegy-
bankok altal rendelkezésre bocsatott
likviditds hatdsara. A kockazatkerUlés
csokkent, a piacokba vetett bizalom
novekedett, és mindenekeldtt a részvé-
nyek és a vallalati kotvények arfolyama
felfelé indult.

A részvénypiacok az elmult gazdasagi
évben behoztdk veszteségeiket és
mintegy 50%-0s tobbletet produkaltak.
Kilonosen az el6zdleg visszaesett
banki értékpapiroknak sikerult 80%-o0s
novekedést elérni. Ezt az elsoprd nove-
kedést ugyanakkor a korabbi lejtmenet
fényében kell értékelni.

Jollehet a részvényeknél mar erdsen
taljutottunk a kiheverés fazisan, ez
azonban a HighYield és aldrendelt
szegmens arfolyam emelkedése miatt
hattérben maradt. A HigYield index
2009 marciusa 6ta 75%-ot novekedett,
és az alarendelt kotvények az index
ratdjuk dupldjat érték el. A befekteté-
sek kozul a vallalati kotvények ebben a
kornyezetben kétszamjegy(l arfolyam-
nyereséget konyvelhettek el, és maguk
a biztonsagosnak tartott allamkotvé-
nyek is pozitiv hozamot tudtak elérni.

ElBszor 2009 év végén jelentkeztek a
magas allamadossag arnyoldalai. Ezt
els6sorban a Dubaiban és Gordgor-
szagban kiélez6dott pénzugyi helyzet
jelezte a tdkepiacokra visszalép6k sza-
mara. Eppen az allamkotvények kilon-
boz6 értékelése lehet a kdvetkezd gaz-
dasagi év f6 témaja. A konjunkturadsz-
tonz6 programok finanszirozasahoz
szUkséges allamkotvény kibocsatasok
jelentenek magas kinalatot a kotvény-
piacokon. Ez a kindlat pillanatnyilag a
csekély pénzpiaci szazaléklabak és az
emelkedd gorbe miatt egyel6re kom-
penzald keresletre taldl, ugy hogy az
Eurd-ovezet kamatai viszonylag stabi-
lak maradnak. Amennyiben az ira-
nyadd kamatot megemelik, akkor
ennek megfelelé nyomds nehezedik a
hozamokra a rovid lejaraton keresztul.
Egyel6re azonban nem varhato az ala-
csony kamat politikdjatol valod eltérés.
Csak akkor torténik ilyen, ha a konjunk-
turdlis felemelkedés tartds lesz, vagy
pedig az inflacié vératlanul er&sen
megugrik, ekkor a jegybankoknak
ismét meg kell huzni a gyeplét. Addig
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ansteigt, sollten die Notenbanken die
Zugel wieder anziehen. Bis dahin ist
mit einem stabilen Umfeld fUr die
Finanzmarkte zu rechnen, wobei die
Aktien gegentber den Anleihen vor-
erst favorisiert werden.

Die BayernlB Balanced Stocks Fonds
rechtfertigten das in sie gesetzte Ver-
trauen und erzielten Renditen fur das
abgelaufene Geschaftsjahr von 9,48%
fur den BayernlLB Balanced Stocks 15
Fonds und 16,34% fur den BayernlLB
Balanced Stocks 30 Fonds. Der aktien-
lastige BayernlLB Balanced Stocks 60
Plus Fonds konnte sogar erfreuliche
34,23% zulegen und entwickelte sich
damit besser als der Durchschnitt der
Peergroup.

BayernLB OptiMA Fonds
Klasse AL -AOJKFZ- und
Klasse InstAL -A0JKFO-

Auch das Geschaftsjahr des BayernLB
OptiMA Fonds war gepragt von der
Finanzkrise, deren Folgen bis heute
nachwirken. Die offensichtlichen Aus-
wirkungen der Krise, massive Kurs-
abschldge bei Aktien, deutliche Risiko-
aufschlage bei vielen Kategorien von
Anleihen und eine nie gekannte Volati-
litat haben sich bis dato weitgehend
normalisiert, wenn auch nicht wieder
auf die alten Niveaus erholt. Auswir-
kungen, die nicht unmittelbar erkenn-
bar sind, haben die Strukturen an den
Markten auf Jahre hinaus, womaglich
sogar nachhaltig verandert.

Der wichtigste Faktor in diesem
Zusammenhang ist die verdanderte Risi-
kobereitschaft der Marktteilnehmer.
Nicht die alleinige Suche nach den ver-
meintlich hochsten Renditen bestimmt
das Handeln der Akteure, vielmehr das
Bestreben, maoglichst sichere positive
Renditen, bei angestrebtem geringem
Risiko zu erzielen. Diese Grundhaltung
war schon immer bestimmend fur das
Anlagekonzept des BayernLB OptiMA
Fonds, hat im Rahmen der Finanzkrise
aber zusatzliche Bedeutung erlangt.

Vor diesem Hintergrund ist das erneut
positive Jahresergebnis des Fonds,
unter Einrechnung der Ausschittung,
ein wichtiger Beitrag zur Stabilisierung
von Portfoliorisiken. Die grundsatz-
liche Anlagephilosophie, Chancen auf
unterschiedlichen Markten wahrzu-
nehmen, wurde beibehalten, lediglich
die Auspragung hat sich im abgelaufe-

onment is expected for the financial
markets, with shares being favoured
over bonds for the time being.

The BayernLB Balanced Stocks funds
justified the trust placed in them and
achieved vyields for the last financial
year of 9.48% for the BayernlB
Balanced Stocks 15 Fonds and 16.34%
for the BayernlB Balanced Stocks 30
Fonds. The stock-heavy BayernlLB
Balanced Stocks 60 Plus Fonds even
gained a pleasing 34.23% and there-
fore performed better than average in
its peer group.

BayernLB OptiMA Fonds
AL-AOJKFZ- and
InstAL -AOJKFO- classes

Also the financial year of BayernlB
OptiMA fund was marked by the finan-
cial crisis, the consequences of which
are still being felt today. The obvious
effects of the crisis, massive falls in
prices, substantial risk premiums for
many categories of bonds and a volati-
lity which had never been experienced
before, have largely normalised to
date, but have not recovered to the old
level. Effects which are not directly
identifiable have changed the struc-
tures on the markets for years to come,
possibly even permanently.

The most important factor in this con-
text is the changed willingness of mar-
ket participants to take risks. It is not
solely the search for the supposed
highest return that determines the
actions of the participants, but rather
the attempt to achieve as many secure
positive yields as possible while aiming
for minimal risk. This basic attitude
was always a defining feature of the
investment concept for the BayernlLB
OptiMA Fonds, but has gained added
importance in the light of the financial
crisis.

Against this backdrop, the renewed
positive annual result of the fund,
allowing for the dividend, is instru-
mental to stabilising portfolio risks.
The basic investment philosophy of
exploiting opportunities on different
markets has been retained; only the
characteristics were adjusted to the
market situation last year. Thus, the

is a pénzugyi piacok stabil kornyezeté-
vel szamolhatunk, amin belil els6sor-
ban a kotvényekkel szemben a részvé-
nyek favorizalhatok.

A BayernLB Balanced Stocks Fonds iga-
zolta a felé irdnyuld bizalmat és a leza-
rult gazdasagi évben a BayernlB Balan-
ced Stocks 15 alapja 9,48%-0s, és a
BayernLB Balanced Stocks 30 alapja
16,34%-0s hozamot ért el. A BayernlLB
Balanced Stocks 60 részvény tulsulyos
,Plus” alapja oromteli médon 34.23%-
ot emelkedett, és ezzel eredménye-
sebb lett, mint a csoportban levok
atlaga.

BayernLB OptiMA Fonds
AL -AOJKFZ- és InstAL -A0JKFO-
befektetési jegyosztalyok

A 2009-es év, és ezzel az alapok
gazdasagi évének nagyobb részére
rdnyomta bélyegét a pénzigyi valsag,
aminek a hatdsai mind a mai napig
érzédnek. A valsag nyilvanvald hatdsai,
a részvény arfolyamok sulyos visszae-
sése, a kockazat jelentds ndvekedése a
kotvények sok kategoridjaban, és egy
még soha nem latott volatilitds, nap-
jainkra normalizalodtak, vagy akar mar
a korabbi szintjukre jutottak vissza.
Azok a hatdsok, amelyek kozvetlenal
nem ismerheték fel, évekre el6re
modositottak a piaci szerkezeteket, sét
ahol lehetett, még utdlagosan is.

A legfontosabb tényezd ezzel kapcso-
latban a piaci szereplék kockazatvalla-
lasi hajlanddsaga. A szerepldk lépéseit
nem a vélhetéen legmagasabb hoza-
mok kizarolagos keresése motivalja,
hanem sokkal inkdbb a lehetéleg biz-
tos és pozitiv hozam elérése a leheto-
leg alacsony kockdazat mellett. Ez a
magatartds mindig meghatarozé sze-
repet jatszott a BayernlLB OptiMA
Fonds esetében, a pénzlgyi valsag ide-
jén azonban ennek még jobban meg-
nétt a jelentdsége.

EbbSl a hattérbdl eredden az ismét
pozitiv éves eredmény, a kifizetés
beszamitasa mellett, jelent&sen hozza-
jarult a portfélié kockazat-stabilizalasa-
hoz. Az alapvetd befektetési filozdfia, a
kalonbozo piacokon jelentkezd lehetd-
ségek érzékelése megmaradt, de kife-
jez6désuk az elmult évben a piaci hely-
zethez igazodott. Igy a megnoévekedett



nen Jahr an die Marktlage angepasst.
Somit wurden wegen der erhdhten
Marktrisiken die Allokationsschritte
deutlich reduziert, was einen markan-
ten Ruckgang der Fondsvolatilitat und
damit des Risikos zur Folge hatte und
auch im Marktvergleich ein extrem
niedriges Risikoniveau reprasentiert.

Das Basisportfolio des Fonds bestand
im abgelaufenen Jahr zum grofiten Teil
aus Unternehmensanleihen, die bei
Erwerb vergleichsweise hohere Rendi-
ten aufwiesen, als Anleihen aus ande-
ren Segmenten. Das allgemein mit
Unternehmensanleihen  verbundene
hohere Risiko wurde durch eine strikte
Selektivitdt und durch relativ kurze
Duration vermieden. In der Folge kam
es im Jahresverlauf zu deutlichen
Spreadeinengungen, die das Portfolio
positiv gestutzt haben.

Neben dem Basisportfolio wurden im
Sinne einer Overlaystruktur Chancen
auf unterschiedlichen Markten wahr-
genommen. Insbesondere kurzfristige
Engagements, deren Risiko jeweils eng
kontrolliert wurde, in Aktien- und
in langlaufenden Rentenkontrakten
haben zur positiven Performance des
Fonds beigetragen, wenngleich auf
Grund der zeitweise hohen Volatilitat
nicht jedes Einzelinvestment positiv
abgeschlossen werden konnte. Eben-
falls positive Beitrage zur Performance
lieferten selektive Rohstoffanlagen,
insbesondere in Gold.

Die aktuellen Turbulenzen um Grie-
chenland verdeutlichen die Verlage-
rung von Risiken vom privaten Sektor
in den staatlichen Bereich, weshalb die
Konzentration auf Unternehmensan-
leihen im Basisportfolio weiterhin die
adaquate Strategie sein sollte. Mit der
momentan geringeren Volatilitat der
Markte er6ffnen sich wieder groRere
Spielrdume hinsichtlich der Allokation
von chancenreicheren Investments,
sofern sich positive Trends entwickeln.
Die kinftige Strategie des Fonds wird
auch weiterhin diese Investmentchan-
cen suchen und addquat gewichten.

BayernLB OptiProtect Euro Fonds
Klasse TL-AONDSB-

Nach den schweren Rickschlagen zu
Beginn des Jahres 2009 starteten die
internationalen  Aktienmarkte eine
starke Gegenbewegung. Insbesondere
der zuvor massiv verkaufte Finanz-
sektor, allen voran die Geschéaftsban-
ken und die zuvor mit staatlicher
Unterstltzung versehenen Investment-

allocation measures were drastically
reduced due to the increased market
risks, which led to a distinct reduction
in fund volatility and so in risk, and
also represents an extremely low-risk
level based on a market comparison.

The fund’s basic portfolio last year con-
sisted mainly of corporate bonds,
which upon acquisition posted com-
paratively higher yields than bonds
from other segments. The higher risk
generally associated with corporate
bonds was avoided through strict
selectivity and a relatively short dura-
tion. Consequently, significant spread
contractions occurred in the course of
the year, which positively supported
the portfolio.

Besides the basic portfolio, opportu-
nities on different markets were
exploited along the lines of an overlay
structure. In particular, short-term
commitments, whose risk was closely
controlled, in share and long-running
bond contracts contributed to the
fund’s positive performance, although
not every individual investment could
be concluded positively due to the
occasionally high level of volatility.
Selective commodity investments also
made a positive contribution to perfor-
mance, especially in gold.

The current turbulence surrounding
Greece clarify the transfer of risks from
the private sector to the public sector,
which is why the concentration on cor-
porate bonds in the basic portfolio
should continue to be an adequate
strategy. With the currently lower vola-
tility of the markets, greater scope is
opening up again for the allocation of
more promising investments, provided
positive trends develop. The fund’s
future strategy will continue to search
for and adequately weight these
investment opportunities.

BayernLB OptiProtect Euro Fonds
TL-AONDSB- class

Following the severe setbacks at the
beginning of 2009, the international
stock markets launched a strong coun-
termovement. Most notably the pre-
viously massively sold financial sector,
and in particular the commercial banks
and the investment banks, who were
previously furnished with state sup-
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piaci kockdzatok miatt az allokacios
épések jelentbsen csokkentek, ami
viszont az alapok volatilitdsdnak mar-
kdns visszaesését, és ezzel egyltt a
kockazatot hozta, és piaci 6sszehason-
litdsban is széls6ségesen alacsony koc-
kazati szintet képvisel.

Az alap bazisportfélidja az elmult
évben nagyobb részt vidllalati kotvé-
nyekbdl tevddott Ossze, ami a ver-
senyben  0sszehasonlithaté modon
nagyobb hozamot eredményezett,
mint az egyéb szegmensek kotvényei.
A vallalati kotvényekkel altaldban egy-
dtt jaré6 magasabb kockazatot a szi-
goru valogatassal és a relativ rovid
futamidével sikerult elkertlni. Ennek
eredményeként az év soran jelentds
spread besz{kulésekre kerult sor, ami
a portfolidra pozitivan hatott.

A bdazisportfélié mellett az overlay
szerkezet segitségével sikerult a kulon-
boz6 piacokon jelentkezd lehetdsége-
ket is kihasznalni. Els6sorban a részvé-
nyek és a hosszu lejaratu kotvénykont-
raktusok rovid lejaratu kotelezettségei,
-melyek kockazata viszont szoros ellen-
Orzés alatt volt — jarultak hozza az alap
pozitiv mutatészamaihoz, ugyanakkor
az idénként magas volatilitds miatt
nem zarult minden egyes befektetés
pozitiv eredménnyel. Ugyancsak a
pozitiv mutatészamokat erdsitették a
valogatott  nyersanyag-befektetések,
ezen belUlis elssorban az aranyé.

A mostani gorogorszagi turbulencia
éles megvildgitasba helyezi a magan-
szektor kockdzatainak az allami terU-
letre torténd athelyezddését, éppen
ezért a bazisportfélioban a vallalati
kotvények koncentraciéja tovabbra is
megfeleld stratégiai szerepet jatszik. A
piacok pillanatnyilag szerényebb vola-
tilitasdval ismét nagyobb jatéktér nyilik
a lehetdségekben gazdagabb beruha-
zasok allokacidjara, amennyiben a
pozitiv iranyvonal kifejlédik. Az alap
a beruhazasi lehetdséget keresi, és azt
megfelel&en sulyozza.

BayernLB OptiProtect Euro Fonds
TL-AONDSB- befektetési jegyosztaly

A 2009. év eleji sulyos visszaesés utan
a nemzetkozi részvénypiacok heves
ellenmozgasba kezdtek. Kulonosen az
azeldétt masszivan értékesitett pénz-
Ugyi agazat, azon belul is a kereske-
delmi bankok és az azeldtt allami
tamogatassal ellatott befektetési ban-
kok jarultak hozza a részvények eréso-
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banken, fUhrten die Aktienstdrke an.
Unterstltzt wurden diese Sektoren
auch durch Aktien aus den zyklischen
Sektoren. Insbesondere Rohstoffwerte
konnten Uberproportional profitieren,
da die Nachfrage aus Fernost, ange-
fuhrt von China, besonders grof$ war.

Nicht nur in Fernost oder den Emer-
ging Markets zeichnete sich eine Ver-
besserung der makrookonomischen
Situation ab. Die zum Teil massiven
Unterstltzungsprogramme der jewei-
ligen Regierungen konnten eine wei-
tere Kurserosion bei risikobehafteten
Anlageklassen verhindern. Die grofiten
Unbekannten auf dem Wege zu einer
nachhaltigen Erholung der Konjunktur,
sind die jeweiligen Arbeitsmarkte,
sowie die Hausermarkte in den USA
und Grollbritannien. Solange die Ar-
beitslosigkeit steigt, sowie die Hauser-
preise im besten Falle stagnieren, ist
nicht von einem selbsttragenden Auf-
schwung zu sprechen.

Entsprechend dieser grundsatzlichen
Ausrichtung des BayernLB OptiProtect
Euro Fonds wird nicht direkt in Aktien
investiert. Der Fonds investiert Uber-
wiegend in kurzlaufenden Rententiteln
hoher Bonitat. Die Performance des
Fonds wird durch den Einsatz von Deri-
vatstrategien auf europdische Aktien-
indizes erganzt.

Ziel ist es, ein risikoreduziertes Aktien-
investment zu erzielen ohne dabei
unmittelbar in der Assetklasse Aktie
engagiert zu sein.

Nach dem starken 2. Quartal fur Aktien
mussten die internationalen Aktien-
markte eine kurzfristige Korrektur hin-
nehmen, die Zweifel an den verbesser-
ten Konjunkturdaten nahrte. Diese Ver-
unsicherung hielt allerdings nur kurz
an und konnte die Volatilitat nicht
nachhaltig beeinflussen. Obwohl die
Mehrzahl der Marktteilnehmer weiter-
hin nur mit geringen Risikobudgets
investieren konnen, sank die Risikoa-
version gemessen an der Volatilitat
des Dow Jones EURO STOXX 50 von in
der Spitze 55% Mitte Marz 2009 auf
20% im Marz 2010.

Zum Jahreswechsel hatte der Dow
Jones EURO STOXX 50 etwas mehr als
1/3 der Abwartsbewegung seit Mitte
2007 wieder aufgeholt. Mit dem Jah-
reswechsel wurde den Marktteilneh-
mern ein Risiko bewusst, was bis dahin
nicht einbezogen wurde. Die Finanz-

port, led the share vanguard. These
sectors were also supported by shares
from the cyclical sectors. In particular,
commodities were able to benefit
disproportionately, as demand from
the Far East, especially China, was
considerable.

An improvement in the economic
situation was not just apparent in the
Far East or in the emerging markets.
The, to some extent, massive support
programmes of the respective govern-
ments were able to prevent further
price erosion amongst risky invest-
ment classes. The biggest unknowns
on the road to a sustainable economic
recovery are the respective labour mar-
kets and the housing markets in the
USA and in the UK. As long as unem-
ployment grows and house prices at
best stagnate, there can be no talk of a
self-supporting upturn.

In accordance with this basic approach
of the BayernlLB OptiProtect Euro
Fonds, we do not invest directly in
equities. The fund invests primarily in
short-term top-rated bonds. Derivative
strategies on European equity indices
are also used to improve performance.

The objective is to achieve a low-risk
equity investment without being
directly committed to the equity asset
class.

After the strong second quarter for
shares, the international stock markets
suffered a short term correction, which
fuelled doubts about the improved
economic data. However, this uncer-
tainty only lasted for a short time and
could not influence volatility in the
long term. Although the majority of
market participants can still only invest
with a low-risk budget, risk aversion
measured by the volatility of the Dow
Jones EURO STOXX 50 fell from a peak
of 55% in mid March 2009 to 20% in
March 2010.

At the turn of the year the Dow Jones
EURO STOXX 50 had regained some-
what more than a third of the down-
ward movement since mid 2007. Mar-
ket participants became aware of a risk
that had not hitherto been incorpo-
rated. The financial crisis had in some

déséhez. Ezeket az dgazatokat a cikli-
kus szektorokbdl szarmazod részvények
is tadmogattak. Kulonosen a nyersa-
nyag-értékpapirok profitaltak atlagon
feltl, mivel a tavol-keletrél érkez6
igény kulonosen Kinabdl volt nagy.

Nem csak a Tavol-Keleten és a felto-
rekvé piacokon mutatkozott a makro-
gazdasagi helyzet javuldsa. Az egyes
orszagok  kormdnyainak  részben
nehézkes tdmogatasi programjai meg
tudtdk akadalyozni a kockdazatosabb
befektetési osztalyok tovabbi arfolyam-
csokkenését. A konjunktura fenntart-
haté javulasanak utjan a legnagyobb
ismeretlenek a mindenkori munkaer®-
piacok, valamint az USA és a Nagy-Bri-
tannia ingatlanpiacai. Amig a munka-
nélkuliség novekedik, és az ingatlana-
rak a legjobb esetben is stagndlnak,
addig nem beszélhetlink onfenntartd
fellendUlésrél.

A BayernlLB OptiProtect Euro Fonds
alapveté politikdjanak megfeleléen
kozvetlentl nem fektet részvényekbe.
Az alap tulnyomorészt rovid lejaratu és
magas bonitasu részvényekbe fektet
Az alap teljesitménynovekedését az
eurdpai részvényindexekre is alkalma-
zott derivativ stratégidk egészitik ki.

A cél egy csokkentett kockdzatu rész-
vény-befektetés a részvény eszkozosz-
taly melletti elkotelezédés nélkal.

Az er6s 2. negyedévet kovetden a
nemzetkdzi részvénypiacoknak egy
rovid tavu korrekciot kellett elviselnilk,
amely tovabb taplalta a javitott kon-
junktura-adatokba vetett kételkedést.
Az elbizonytalanodas azonban csak
rovid ideig tartott és nem tudta tarto-
san befolydsolni a volatilitast. Habar a
piac szerepl&inek tobbsége tovabbra is
csak csekély kockazati budzsével tud
befektetést eszkdzolni, a kockdzatkerU-
lés a Dow Jones EURO STOXX 50 volati-
litdsdhoz mérten a 2009. mdrcius
kozepén mért 55%-0s csucsrol 2010.
marciusra 20%-ra zuhant vissza.

A Dow Jones EURO STOXX 50 az év
végére a 2007 kozepe ota tartd csokke-
nés valamivel tobb, mint 1/3-at tudta
behozni. A piac szerepléi az év végén
megismertek egy kockazatot, amelyet
addig nem vettek szdmitdsba. A pénz-
Ugyi valsag részben masszivan novelte



krise hatte die Haushaltsdefizite der
Staaten zum Teil massiv ausgeweitet.
In der EU stiegen die Haushaltsdefizite
von Griechenland, Italien und Spanien
besonders stark an. Insbesondere Grie-
chenland war gezwungen drastische
Budgetkirzungen zu verabschieden,
um seine Refinanzierung zu sichern.
Das zusatzlich eilig durch die EU
geschnirte Stutzungspaket fir Grie-
chenland konnte die Marktteilnehmer
nicht Uberzeugen, so dass die Beflirch-
tung eines Auseinanderfallens der EU
die Marktteilnehmer vor Neuengage-
ments zunachst abhielt.

BayernLB Europa Fonds
Klasse AL -988249-,
Klasse TNL -934220- und
Klasse InstAL -AOKFHV-

Nach dem Uberaus turbulenten Aktien-
jahr 2008 das vor dem Hintergrund
einer globalen Finanzkrise und eines
herben  weltweiten  Konjunkturein-
bruchs zu deutlichen Kursverlusten
fuhrte, stand das Aktienjahr 2009 ganz
im Zeichen einer erfreulichen Kurser-
holung. Mitte Marz 2009 setzten die
Aktienmarkte zu einer Aufwartsbewe-
gung an, die das ganze Jahr anhielt. In
den letzten Tagen des Kalenderjahres
2009 arbeiteten sich die weltweiten
Aktienmarkte dabei in die Nahe ihrer
jeweiligen Jahreshochststande. Dabei
Ubertraf beispielsweise der DAX die
markante Marke von 6.000 Punkten,
ein Niveau das zuletzt vor den Schock-
wellen der Lehman-Pleite an den
Aktienmarkten im September 2008
gesehen wurde. Der Hintergrund der
positiven Entwicklung im Kalenderjahr
war das grofite globale Konjunkturpro-
gramm aller Zeiten, das von den fuh-
renden Industriestaaten auf den Weg
gebracht wurde, um die Welt vor einer
zweiten ,GroRen Depression” wie in
den 1930er Jahren zu bewahren. Eine
unbeschreiblich grolle Menge an Liqui-
ditat wurde im vergangenen Jahr in
die Markte gepumpt und sorgte dafur,
dass risikobehaftete  Anlageklassen
deutlich im Wert anstiegen. Des Wei-
teren verloren aufgrund der Niedrig-
zinspolitik auch die zuvor stark
gewachsenen Geldmarktanlagen an
Attraktivitat und wurden deshalb
ebenso in Risikoanlagen umgeleitet.
Die positive Entwicklung an den
Aktienmarkten basierte jedoch nicht
ausschlieBlich auf den Kapitalspritzen,
sondern im Jahresverlauf zunehmend
auf der Hoffnung, dass die Staatshilfen
in einen selbsttragenden Aufschwung

cases massively increased government
budget deficits. In the EU the budget
deficits of Greece, Italy and Spain rose
particularly sharply. Greece in particu-
lar was forced to pass drastic budget
cuts to secure refinancing. The addi-
tional support package for Greece
hurriedly introduced by the EU could
not convince market participants, so
that the fear of EU disintegration initi-
ally put market participants off new
commitments.

BayernLB Europa Fonds
AL -988249-,
TNL-934220- and
InstAL -AOKFHV- classes

After the extremely turbulent year of
trading in 2008, which in the face of a
global financial crisis and a severe glo-
bal economic collapse led to signifi-
cant price losses, 2009 was marked by
a positive price recovery. In mid March
2009 the stock markets started an
upward movement that persisted
throughout the year. In the last few
days of the calendar year 2009 the glo-
bal stock markets were trading close to
their all-year highs. For example, the
DAX surpassed the benchmark of
6,000 points, a level last seen on the
stock markets in September 2008
before the shock waves of the collapse
of Lehman Brothers. The background
to the positive trend in the calendar
year was the biggest global economic
stimulus programme of all time that
was initiated by the leading industrial
nations in order to save the world from
a second Great Depression like that of
the thirties. An indescribably large
quantity of liquidity was pumped into
the markets last year and ensured that
very risky investment classes increased
significantly in value. Furthermore, the
previously strong growth money mar-
ket investments also lost their attrac-
tiveness due to the low interest rate
policy and were, therefore, also turned
into risky investments. However, the
positive trend on the stock markets
was not solely based on injections of
capital, but in the course of the year
increasingly on the principle of hope
that government aid would lead to
a self-supporting upturn. In January
2010, the European stock markets
started a corrective movement. The
previous year’s positive trend led to
new record highs in the first few days
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az allamok koltségvetési hianyat. Az
EU-ban ktlonosen Gorogorszag, Olasz-
orszag és Spanyolorszag koltségvetési
hidnya novekedett meg erdsen. Kulo-
nosen Gorogorszag volt kénytelen
drasztikus koltségcsokkentési intézke-
déseket hozni, hogy biztositani tudja
az Uj kolcsonok felvételét. Az EU altal
sietve Gorogorszagnak adott mento-
csomag nem tudta meggydzni a piac
szerepldit, igy az EU széthullasatol vald
félelem egyelére visszatartotta a piaci
szereplOket az Ujabb elkotelezettségek
vallalasatol.

BayernLB Europa Fonds
AL-988249-, TNL -934220-

és InstAL -AOKFHV- befektetési
jegyosztalyok

A részvények szempontjabol felettébb
turbulens 2008-as évet kovetben —
amely a globalis pénzlgyi valsag és a
konjunktura vilagszerte torténd ossze-
omldsa egyértelmi arfolyamveszteség-
hez vezetett, azonban a 2009-es év az
arfolyam oromteli javuldsdnak jegy-
ében telt. A részvénypiacok 2009. mar-
cius kozepén megkezdték a felfelé ive-
lést, amely egész évben kitartott. A
2009-es év utolsd napjaiban a globalis
részvénypiacok megkozelitették a min-
denkori legmagasabb éves eredmé-
nytket. A DAX példdul meghaladta a
markans 6.000 pontos szintet, amelyet
utoljdra csak a Lehman csédje altal
okozott sokk el6tt, 2008 szeptemberé-
ben lathattunk a részvénypiacokon. A
naptari évben tapasztalt pozitiv valto-
zas hatterében minden id6k legna-
gyobb, a vezetd ipari allamok altal
utnak inditott globalis konjunktiradsz-
tonzé programok alltak. Ezzel probal-
tak a vildgot megdvni az 1930-es évek-
hez hasonld masodik Nagy Depresszio-
tol. Az elmult évben bdséges likviditas-
sal lattak el a piacokat, ami biztosi-
totta, hogy jelentésen néjon a kocka-
zatos befektetési osztalyok értéke. A
tovadbbiakban az alacsony kamatlab
politika miatt elveszitették vonzereju-
ket az azeldtt erdés pénzpiaci befekteté-
sek, és ezért ezeket is kockdzatos
befektetésekbe vezették at. A rész-
vénypiacok pozitiv valtozdsa azonban
nem kizarolag a tékeinjekcioknak,
hanem az év folyaman novekvd
reménynek is koszonhetd, amely sze-
rint az allami segélyek egy onmagat
fenntartani  képes  fellendiléshez
vezetnek. Az eurdpai részvénypiacok
2010. januarjdban kiigazitd mozgasba
kezdtek. A tavaszi pozitiv tendencia az
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minden. Im Januar 2010 haben die
europdischen Aktienmarkte zu einer
Korrekturbewegung angesetzt. Die
positive Tendenz des Vorjahres fuhrte
in den ersten Borsentagen des Jahres
noch zu neuen Hochststanden bevor
dann die Aktienmarkte auf den Stand
von Mitte 2009 zurlick fielen. Hinter-
grund des Kursrickgangs war ein
Trendbruch im Wechselkursverhaltnis
EUR/USD und damit eine Abnahme
der Risikobereitschaft an den Kapital-
markten. In der Folge kam es zu Uber-
durchschnittlichen Kursverlusten bei
Bankaktien, nachdem die US-Regie-
rung Plane zur Beschneidung der
Geschaftsaktivitaten von Kreditinstitu-
ten bekannt gab. Flr weitere Verunsi-
cherung an den Kapitalmarkten sorg-
ten zuletzt auch die Haushaltspro-
bleme in den Peripheriestaaten des
Euro-Raums (vor allem die kritische
Finanzlage Griechenlands), die sich mit
der Drohung der Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s, die Bonitat Griechen-
lands zu senken, nochmals verstarkten.
Bereits zuvor hatten die Herabstufung
von griechischen Banken durch die
Ratingagentur Fitch und die Warnung
des ehemaligen IWF Chefékonomen
Rogoff vor drohenden Staatspleiten fur
Verunsicherung gesorgt.

Nachdem der weltweite Gesundheits-
sektor seine defensiven Qualitaten
wahrend der Finanzkrise unter Beweis
gestellt hatte, konnte er in der Erho-
lungsbewegung in 2009 nur unter-
durchschnittlich partizipieren. Ein we-
sentlicher Faktor fur die Entwicklung
des Sektors in den vergangenen Mona-
ten war der Kampf um die US-Gesund-
heitsreform. Das lange Hin und Her,
verbunden mit der Unsicherheit Uber
den Ausgang, gefiel den Investoren
nicht und fuhrte zeitweilig zu einer
deutlichen Vernachlassigung der Phar-
mawerte. Dies hat sich mit dem Jahres-
wechsel, und schlielich mit der
Reformverabschiedung, splrbar veran-
dert. Seither gehort die Branche zu
den Gewinnern. Hintergrund dieser
Entwicklung war die Uberraschung,
wie gut die Pharmaindustrie bei der
Gesundheitsreform in den USA wegge-
kommen ist. Vordergriindig muss die
Pharmaindustrie zwar einen hohen
Milliardenbeitrag zur Finanzierung der
Reform leisten. Aber unter dem Strich
deutet vieles darauf hin, dass die Bran-
che von der Reform profitiert. Vor
allem wird sich die Kundschaft der
Pharmaindustrie ausweiten, weil nach
der Reform mehr Blrger versichert

of trading before the stock markets
fell back to the level of mid 2009. The
background to the price decline was
a trend reversal in the EUR/USD
exchange rate ratio and therefore a
decrease in the willingness to take
risks on the capital markets. As a
result, there were above-average
prices losses for banking stocks after
the US government announced plans
to curb the business activities of finan-
cial institutions. Further uncertainty on
the capital markets was most recently
created by domestic problems in the
peripheral states of the euro zone
(especially the critical financial situa-
tion of Greece), which were com-
pounded by the threat of the rating
agency Standard & Poor’s to cut
Greece’s credit rating. The downgrad-
ing of Greek banks by the rating
agency Fitch and the warning by the
former IMF chief economist Rogoff
of imminent state bankruptcies had
already led to uncertainty.

After the global healthcare sector had
proven its defensive qualities during
the financial crisis, it was only able to
participate in the recovery movement
in 2009 to a less than average extent. A
key factor in the development of the
sector in the past few months has been
the battle for US healthcare reform.
The long to-ing and fro-ing combined
with the uncertainty regarding the out-
come did not appeal to investors and
temporarily led to a significant disre-
gard for pharma stocks. This changed
noticeably at the turn of the year and
finally with the adoption of the reform.
Since then the sector has been one of
the winners. The background to this
development was the surprise at how
well the pharma industry fared in the
healthcare reform in the USA. Ostensi-
bly, the pharma industry will have to
make a big billion dollar contribution
to financing the reform, but the bot-
tom line is that many indications sug-
gest that the industry will benefit from
the reform. Above all, the pharma
industry’s customer base will expand
because after the reform more citizens
will be insured. The industry was also
able to avert feared tighter regulation,
such as maximum price limits. In

év els6 tbzsdei napjaiban még ujabb
magassagokat produkalt, miel6tt a
részvénypiacok a 2009 kozepéhez
hasonld szintre estek vissza. Az arfo-
lyam-visszaesés hatterében az EUR/
USD arfolyam tendencidjaban bekovet-
kezett torés, és ezzel egyltt a tékepia-
cok kockazatvallalasi hajlamanak csok-
kenése allt. Késébb atlagon feldli arfo-
lyamveszteségek jelentkeztek a banki
részvényeknél, miutdn az USA kor-
manya ismertette a hitelintézetek
Uzleti tevékenységének csokkentésére
vonatkozo terveit. Az eurd-Ovezet peri-
féridlis allamaiban megjelend koltség-
vetési problémak (féként Gorogorszag
kritikus pénzlgyi helyzete) is hozzdja-
rultak a tékepiacokon érezhet® tovabbi
elbizonytalanoddshoz, amelyet a Stan-
dard & Poor’s hitelmingsitd intézet
Gorogorszag fizetbképességének csok-
kentésére vonatkozo fenyegetése még
inkdbb felerésitett. A gorog bankok
Fitch hitelmindsitd intézet altali lemi-
nésitése, valamint Rogoff, az IMF egy-
kori vezetd kozgazdaszanak a fenye-
get6 allamcsédokre vonatkozé figyel-
meztetése mar korabban elbizonytala-
nodashoz vezetett.

Mig a globalis egészségugyi szektor a
pénzlgyi valsag ideje alatt bizonyitani
tudta védekez6képességét, a 2009-es
javulé tendenciabol csak atlag alatti
eredménnyel tudta kivenni a részét. A
szektor fejlédésének lényeges befolya-
sold tényezGje az elmult hénapokban
az USA egészséglgyi reformjaért foly-
tatott harc volt. A kizdelem kimene-
tele feletti bizonytalansdggal 06ssze-
figgd, hosszu ingadozas nem tetszett
a befektet6knek, és atmenetileg a
gyogyszeripari  részvények jelentds
elhanyagoldsdhoz vezetett. Ez az év
végén, végul pedig a reformok beje-
lentésével érezhetSen valtozott. Az
agazat azoéta a biztos befutok kozé tar-
tozik: a fejlédés hatterében az allt,
hogy meglepetést okozott, hogy a
gyogyszeripar jol profitalt az USA
egészséglgyi reformjabol. A gydgysze-
riparnak természetesen tobb milliar-
dot kell dldoznia a reformok finanszi-
rozasara. Osszességében azonban sok
minden arra utal, hogy az dgazat profi-
talni tud a reformbol. F6ként a gyodgy-
szeripar  Ugyfélkore szélesedik ki,
hiszen a reformot kovetéen tobb
allampolgar tud majd biztositast kotni.
Az agazat ezen kivul védekezni tudott
a rettegett, szigoru el6irdsok, mint pl.



sein werden. Die Branche konnte
aullerdem beflrchtete scharfere Regu-
lierungen, wie z.B. Preishochstgren-
zen, abwehren. Insofern haben sich
die Aussichten am weltweit groften
Gesundheitsmarkt fir die Industrie
eher verbessert, zumal der monate-
lange Unsicherheitsfaktor nun besei-
tigtist.

Hinsichtlich der Anlagestrategie hat
sich der BayernlB Europa Fonds vor
dem Hintergrund der beispiellosen
Krisenstimmung auf substanz- und
dividendenstarke Aktienwerte kon-
zentriert. Diese defensive Vorgehens-
weise hatte im vergangenen Jahr zwar
ebenso erfreuliche Kurszuwachse zu
verzeichnen, blieb jedoch hinter dem
starken Aufschwung des Gesamt-
markts zurlick. Am starksten konnten
im vergangenen Jahr qualitativ schwa-
chere Werte mit einem zuvor markan-
ten Kursverfall profitieren. Wir bleiben
jedoch unserem Anlagestil treu und
investieren weiterhin in qualitativ
hochwertige Unternehmen, da sich
dies, Uber einen langen Zeitraum
betrachtet, in der Vergangenheit als
Uberlegene Strategie ausgezahlt hat.

BayernLB Asian Equity Fonds
Klasse AL-937431-

Mit dem Ende des Geschaftsjahres
2009/2010 zum 31. Marz scheint die
Finanzkrise und im gleichen Zuge die
schwerste Rezession in den USA und
Europa seit dem 2. Weltkrieg Uber-
wunden. Die Weltbank hat ihre Wachs-
tumsprognose fur die Region Ostasien
kirzlich fur das Jahr 2010 noch einmal
angehoben, auf 8,7%. Auch die Asian
Development Bank hat ihre Einschat-
zung flr das Wachstum Asiens ohne
Japan auf 7,5% nach oben korrigiert.
Insbesondere flr Indien, China und
Korea wird weiteres Wachstumspoten-
zial gesehen.

Der Zusammenbruch der US-Invest-
mentbank Lehman Brothers im Okto-
ber 2008 war der Startpunkt flr
umfangreiche Konjunkturprogramme
der Industriestaaten im Umfang von
mehreren hundert Milliarden US-Dol-
lar. Gleichzeitig wurden die Leitzinsen
durch die Notenbanken auf historisch
niedrigste Niveaus gesenkt. China
steuerte in 2009 mit eigenen Mitteln
gegen einen drohenden Wirtschafts-
abschwung: mit einer exzessiven Kre-
ditpolitik der chinesischen Banken
wurde die Nachfrage im Inland ange-

this respect, the prospects on the
world’s biggest healthcare market
have improved for the industry, espe-
cially since the uncertainty factor
which persisted for months has now
been removed.

In terms of its investment strategy, the
BayernLB Europa Fonds has concen-
trated on value stocks and high-divi-
dend equities given the unprece-
dented crisis mood. This defensive
approach led to pleasing price
increases last year, but still lagged
behind the strong upturn of the mar-
ket as a whole. Last year qualitatively
weaker stocks with a previously distinc-
tive price drop were most able to ben-
efit. However, we remain true to our
investment style and are continuing to
invest in high-quality companies, as in
the past this has paid off long term as
a superior strategy.

BayernLB Asian Equity Fonds
AL-937431- class

At the end of the financial year 2009/
2010 as of 31 March the financial crisis
and, at the same time, the worst reces-
sion in the USA and Europe since the
Second World War appears to be over.
The World Bank recently once again
raised its growth forecast for the East
Asia region for 2010, to 8.7%. The
Asian Development Bank has also cor-
rected its forecast for growth in Asia
excluding Japan upwards to 7.5% cent.
Further growth potential is seen parti-
cularly for India, China and Korea.

The collapse of the US investment
bank Lehman Brothers in October
2008 was the starting point for exten-
sive economic stimulus programmes in
industrialised nations in the order of
several hundred billion US dollars. At
the same time, base rates were cut by
the central banks to historically low
levels. In 2009 China counteracted an
imminent economic downturn with its
own funds, whereby domestic demand
was stimulated with an excessive lend-
ing policy by Chinese banks. The big-
gest sales markets in the USA and Eur-
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az ar-maximalizalas ellen. A vilag leg-
nagyobb egészséglgyi piacan az ipar
kilatasai inkabb javultak, féként, mivel
a hoénapokig tartd bizonytalansagi
tényezd megszint.

A befektetési stratégidt tekintve a
BayernLB Europa Fonds a példatlan kri-
zishangulat ellenére tartalmas és nagy
osztalékot igér6 részvényekre foku-
szalt. Habar ez a védekezd taktika
az elmult évben éppen ugy oromteli
arfolyam-novekedést eredményezett,
mégis elmaradt az 6ssz-piac erds fel-
lendlésétol. Az elmult évben a legerd-
sebben a kordbban markans arfolyam-
csokkenésen kereszttilment, gyengébb
mindségl értékpapirok profitalhattak.
Befektetési stilusunkhoz azonban hliek
maradunk, és tovabbra is a kivalo
min&ségl vallalkozasokba fektetiink
be, mivel hosszU tavra visszatekintve
ez az elényos stratégia a kifizet6do.

BayernLB Asian Equity Fonds
AL-937431- befektetési jegyosztaly

A 2009/2010-es Uzleti év marcius 314
lezdrultaval ugy tlnik, hogy tuljutot-
tunk a pénzugyi valsagon, és ezzel egy-
att a Il. vilighaboru 6ta az USA-ban és
Eurépdban bekovetkezett legsulyo-
sabb recesszién. A vildgbank nemrég
ismét, 8,7% emelte a kelet-azsiai régio
2010-re vonatkozo novekedési prognoé-
zisat. Az Asian Development Bank
(Azsiai Fejlesztési Bank) is felfelé, 7,5%
korrigalta Azsia novekedésére vonat-
kozé becslését (Japan nélkul). Kulono-
sen Indidban, Kindban és Koreaban lat-
nak tovabbi novekedési potencialt.

A Lehman Brothers nevli amerikai
befektetési bank csédje volt az ipari
allamok atfogd konjunktiradsztonzd
programjainak kezdete 2008 oktéberé-
ben, tobb szazmillidrd USA dollar
értékben. A jegybankok ezzel egy
idében a legalacsonyabb torténelmi
szintre csokkentették az irdnyadd
kamatokat. Kina 2009-ben sajat eszko-
zeivel kizdotte le a fenyeget6 gazda-
sagi hanyatlast: a kinai bankok excesz-
sziv hitelpolitikdjaval 06sztonozték a
belfoldi keresletet. Az USA és Eurdpa
nagy felvevdpiacok kiestek a recesszid
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regt. Die groRRen Absatzmarkte in den
USA und Europa waren rezessionsbe-
dingt ausgefallen. Insgesamt haben
chinesische Banken in 2009 rund 1.000
Milliarden Euro an Krediten verliehen.

Den massiven MaRnahmen ist es zu
verdanken, dass Europa und die USA
die Rezession Uberwinden konnten.
China umschiffte mit Uber 8% Wirt-
schaftswachstum die Krise erfolgreich
und steuert nun in 2010 ein erneutes
Rekordwachstum an. Die Aktienmarkte
nahmen die Konjunkturerholung be-
reits teilweise mit einem Kursfeuer-
werk vorweg. Der japanische Topix
Index erholte sich von seinen Tiefs im
Marz 2009 um 29%, Australien legte
44% zu und der Hang Seng in Hong-
kong brachte es auf ein Kursplus von
61% (alle Angaben in lokaler Wah-
rung).

Der BayernlLB Asian Equity Fonds
konnte mit seinem substanzorientier-
ten (Value-) Anlagestil an dieser posi-
tiven Wertentwicklung partizipieren.
Fur das Geschaftsjahr 2010 wird ins-
besondere in Japan Nachholpotenzial
gesehen, wobei Unternehmen mit
niedriger Bewertung und gesunder
Bilanz im Vordergrund stehen.

BayernLB Pharma Global Fonds
Klasse AL-988257- und
Klasse TNL-926153-

Der BayernlLB Pharma Global Fonds
investiert in globale Trends im Bereich
des Gesundheitswesens. Stark profi-
tieren konnte das Portfolio wiederum
vom Trend ,,Neurodegenerative Krank-
heiten, sowie vom Trend ,Impfstoffe”.
Die Kurse der Unternehmen mit Pro-
dukten oder Projekten in diesem
Bereich konnten im vergangenen Jahr
deutlich zulegen.

Der BayernlLB Pharma Global Fonds
schaffte es, aufgrund der Fokussierung
auf starke Trends im globalen Gesund-
heitswesen, in 2009 erneut deutlich
besser als der MSCI World Healthcare
Index abzuschneiden.

BayernLB TeleTech Fonds
Klasse AL-989429- und
Klasse TNL -926020-

Der Technologiesektor profitierte in
2009 Uber weite Strecken von einer ful-
minanten Kurserholung. Insbesondere
die Titel aus dem Halbleitersegment
erfreuten sich als frihzyklische Bran-
che unter der kontinuierlichen Ver-
besserung der Rahmenbedingungen.

ope had broken down due to the
recession. In total Chinese banks lent
around € 1.000 billion in 2009.

It is thanks to these massive measures
that Europe and the USA were able
to get through the recession. China
overcame the crisis successfully with
over 8% economic growth and is now
heading for renewed record growth in
2010. The stock markets have already
anticipated the economic recovery in
some cases with a share price rally. The
Japanese Topix Index recovered from
its low in March 2009 by 29%, Australia
gained 44% and the Hang Seng in
Hong Kong achieved a price increase
of 61% (all figures in local currency).

The BayernlLB Asian Equity Fonds was
able to participate in this positive per-
formance with its substance-based
(value) investment style. Recovery
potential is seen particularly in Japan
for financial year 2010, where, compa-
nies with a low rating and a healthy
balance sheet are at the forefront.

BayernLB Pharma Global Fonds
AL-988257- and
TNL-926153- classes

BayernlLB Pharma Global Fonds invests
in global trends in healthcare. The
portfolio again profited from the neu-
rodegenerative illnesses trend and the
vaccinations trend. The share prices of
companies with products or projects in
this field rose sharply last year.

Owing to its focus on strong trends in
global healthcare, BayernlB Pharma
Global Fonds significantly outper-
formed the MSCI World Healthcare
Index again in 2009.

BayernLB TeleTech Fonds
AL-989429- and
TNL -926020- classes

The technology sector benefited over
long periods from a brilliant price
recovery. In particular, the stocks from
the semi-conductor segment delighted
as an early- cycle sector in the continu-
ous improvement of the underlying
situation. The traditional technology

miatt. A kinai bankok 2009-ben korUl-
beltl 1.000 milliard eurd értékl hitelt
adtak ki 6sszességében.

A szigoru intézkedéseknek koszon-
hetd, hogy Eurdpa és az USA atvészel-
hették a recessziot. Kina sikeresen, 8%
gazdasagi novekedéssel kerllte el a
valsag altal tamasztott akadalyokat,
2010-re pedig Ujabb rekordnovekedést
célzott meg. A részvénypiacok mar
részben megkezdték a konjunkturaja-
vuldst az arfolyamok magasba repité-
sével. A japan Topix index 2009 marciu-
saban 29% emelkedéssel mozdult el a
mélypontrol, Ausztrdlia 44% noveke-
dést ért el, a hongkongi Hang Seng
pedig 61% arfolyamnovekedésig jutott
(minden adat a helyi pénznemben).

A BayernLB Asian Equity Fonds
[ényegre tord (érték-) befektetési sti-
lusdval ki tudta venni részét ebbdl a
pozitiv értéknovekedésbdl. A 2010-es
Uzleti évben kulondsen Japanban
latunk felzarkdzasi potencidlt, ahol az
alulértékelt vallalkozasok és az egész-
séges mérleg allnak az el6térben.

BayernLB Pharma Global Fonds
AL-988257- és TNL-926153-
befektetési jegyosztalyok

A BayernLB Pharma Global Fonds glo-
balis trendekbe invesztal az egészsé-
gugy terlletén. A portfolio masfeldl
a ,neurodegenerativ betegségek” és
az ,oltdbanyagok” trendekbdl profitalt
els6sorban. Az ehhez az 4gazathoz tar-
tozd termékekkel vagy projektekkel
foglalkozd véllalatok arfolyamai az
elmult évben jol lathatdan noveked-
tek.

A BayernLB Pharma Global Fonds-nak
sikertlt a globalis egészségugy erds
trendjeire  0sszpontositva, 2009-ben
ismét az MSCl World Healthcare muta-
tonal jobb eredményt elérni.

BayernLB TeleTech Fonds
AL-989429- és TNL -926020-
befektetési jegyosztalyok

A technoldgiai szektor 2009-ben a fenti
feltételek mellett profitalt az erés arfo-
lyamjavulasbol is. Kulonosen a félve-
zetd szegmens részvényei profitalhat-
tak korai ciklikus dgazatként a szakmai
feltételek folyamatos javulasabol. Szin-
tén a nyertesek kozé tartoztak a klasz-



Ebenso unter den Gewinnern waren
die klassischen Technologieunterneh-
men wahrend sich andererseits Werte
aus dem Bereich der Umwelttechnolo-
gie oder der Telekommunikation eher
unterdurchschnittlich entwickelten.

Der BayernlLB TeleTech Fonds schaffte
es in 2009, aufgrund der Investition in
die attraktivsten Technologietrends,
vom deutlichen Kursanstieg zu profi-
tieren. Mit einem Wertzuwachs von
mehr als 50% im Berichtszeitraum hat
der Fonds wiederum besser als die
Benchmarkvorgabe abgeschnitten.

BayernLB Vermdgensverwaltungs-
fonds Aktien Klasse TL-AONDSH- und
Klasse TL2 -AORC2K-

Die Berichtsperiode fir den Fonds
kann gedanklich in zwei Teile unterteilt
werden. In der ersten Halfte stand die
Anlagestrategie noch ganz unter dem
Eindruck der Finanzkrise, mit der
Folge, dass grofRer Wert auf die Be-
grenzung von Risiken gelegt wurde.
In der zweiten Halfte, als erkennbar
wurde, dass sich die Markte stabilisie-
ren, wurde die Strategie, die seit dem
01.10.2009 von der Bayerninvest KAG
fortgesetzt wird, zu Gunsten der Voll-
auslastung der Aktienquote verandert.

Die defensive Ausrichtung des Fonds
hatim Vergleich zu den Aktienmarkten
zu einer deutlich geringeren Volatilitat
geflhrt und damit dem Gedanken des
Kapitalerhalts Rechnung getragen.
Wahrend der Abwartsphase, hat dies
zu einer deutlich besseren Entwick-
lung des Fonds gegenUlber der Markt-
entwicklung gefuhrt. Das unsichere
fundamentale Umfeld und auch die
hohe Risikoaversion, als Ausfluss der
extremen Volatilitat, sind Grinde fur
das Festhalten an der Strategie Uber
den Tiefpunkt der Marktentwicklung
hinaus. In der Konsequenz hat dies zu
einer im Vergleich zur Marktentwick-
lung geringeren Aufwartsbewegung
des Fonds geflhrt.

Mit Beginn des 4. Quartals wurde die
Aktienquote voll ausgelastet und die
Bestande an Festverzinslichen und
Wandelanleihen im Gegenzug in meh-
reren Schritten verkauft. Eine breitere
Branchenstruktur ersetzt nun das bis
dahin sehr konzentrierte Portfolio.
Gleichzeitig bietet eine grofRere Anzahl
an Einzeltiteln einen hoheren Diversi-
fikationsgrad, der trotz der hoheren
Aktienquote das Risiko nicht Uberpro-
portional ansteigen ldsst. Zusatzlich
wurden gezielt Positionen in Fremd-

companies were also amongst the win-
ners, whereas stocks from the environ-
ment technology or the telecommuni-
cations sectors tended to underper-
form.

In 2009 the BayernlLB TeleTech Fonds
managed to benefit from the signifi-
cant price increase due to investment
in the most attractive technological
trends. In turn, the fund performed
better than the benchmark, with a
price increase of over 50% in the fiscal
year.

BayernLB Equity Management Fund
for Share Classes TL-AONDSH- and
TL2 -AORC2K-

The reporting period for the fund can
theoretically be split into two parts. In
the first half, the investment strategy
was labouring under the effects of the
financial crisis, with the result that
heavy emphasis was placed on limiting
risks. When it became apparent that
the markets were stabilising in the
second half, the strategy pursued by
Bayerninvest KAG after 1 October 2009
was changed in favour of full utilisa-
tion of the equity quota.

The fund's defensive orientation led
to a significantly lower volatility level
compared to the stock markets,
thereby heeding the notion of capital
preservation. During the downward
phase, it led to a significantly improved
performance by the fund compared to
the market trend. The uncertain funda-
mental climate, as well as high risk
aversion as a result of the extreme
volatility, are reasons to adhere to this
strategy beyond the market's low
point. As a consequence, the fund's
upward movement has been less than
the market trend.

As of the start of the fourth quarter,
the equity quota was fully utilised, and
in turn the holdings of fixed income
and convertible bonds were sold in
several steps. The previously highly
concentrated portfolio has now been
replaced by a broad sectoral structure.
At the same time, a larger number of
individual securities offers a greater
degree of diversification, so that risk
will not increase excessively despite
the higher equity quota. In addition,
positions were established selectively
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szikus technologiai vallalatok, mig
masrészr6l a  kornyezettechnoldgia
vagy a telekommunikacié teruletén az
atlag alatt teljesitettek az értékpapi-
rok.

A BayernlLB TeleTech Fonds-nak 2009-
ben sikerUlt a legvonzébb technoldgiai
trendekbe valé befektetéssel elényt
kovacsolni az egyértelml arfolyam-
emelkedésbdl. A részalap a 2009-es
naptari évben tobb mint 50%-os arfo-
lyam-novekedéssel ismét tulszarnyalta
a referencia indexet.

BayernLB Részvénykezelési Alap
a TL-AONDSH- és TL2 -AORC2K-
kategoriakhoz

Az lap beszamoldsi ideje tulajdonkép-
pen két szakaszra oszthatd. Az elsd
szakaszban a befektetési stratégia még
teljesen a gazdasagi valsag hatasa alatt
allt, aminek kovetkeztében nagy sulyt
helyeztink a kockdzatok mérséklésére.
A masodik szakaszban, amikor érezhe-
tévé valt a piacok stabilizaloédasa, a
Bayerninvest KAG 2009. oktober 1-jétél
kovetett stratégidja a részvények ara-
nyanak teljes kihasznaldsanak irdnyaba
maodosult.

Az alap defenziv politikdja a részvény-
piacokhoz képest jelentdsen alacso-
nyabb volatilitdshoz vezetett, és ezzel
figyelembe vette a t6kemegodvas elkép-
zelését. Ez pedig az elsd, lefelé mutatd
fazisban az alap hatdrozottan jobb fej-
6déséhez vezetett a piaci fejlédéshez
viszonyitva. A rendkivili volatilitasbol
kovetkezd instabil kornyezet és a
magas kockdzati averzié eredménye-
képpen a stratégia a piaci fejlédés
mélypontjan is at tudott lendulni. Ez
kovetkezésképpen az alapnak a piac
fejlédéséhez viszonyitva csekélyebb
novekedéséhez vezetett.

A negyedik negyedév kezdetével a
részvények aranyat teljesen kihasznal-
tuk, ennek fejében pedig a fix kamato-
zasu értékpapirokbdl, illetve az atvalt-
haté kotvényekbdl allé allomanyokat
tobb [épcsdben  értékesitettik. Az
eddig erBsen koncentralt portfoliot
most egy tobb szektorra 6sszpontositd
struktura valtja fel. Ezzel egy id6ben az
egyes részvények nagyobb mennyi-
sége magasabb diverzifikacids fokot
nyujt, amely a részvények nagyobb
ardnya ellenére sem teszi lehetévé
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wahrungen aufgebaut, um somit an
der einsetzenden Abschwachung des
Euro zu partizipieren. Der Fonds be-
wegte sich seither im Gleichlauf mit
dem Markt und die Phase der Under-
performance konnte mit diesen MaR-
nahmen beendet werden. Um nega-
tive Marktschwankungen abzufedern,
wurden kurzfristig Sicherungsinstru-
mente in Form von Derivaten einge-
setzt. Das Portfolio besteht aktuell aus
einer Mischung von Aktien, die sowohl
die weiterhin bestehenden Risiken
berlcksichtigen, als auch der erkenn-
bar verbesserten Lage der Gesamtwirt-
schaft Rechnung tragen und berick-
sichtigt auch die zum Teil enorme
Ertragsstarke von Einzeltiteln.

Grundsatzlich strebt der Fonds jeder-
zeit eine vollstandige Anlage in Aktien
an. Sowohl die Aktienselektion, als
auch vorubergehende SicherungsmaR-
nahmen steuern das kurzfristige Ri-
siko. Im Falle von starkeren Marktsto-
rungen kann in Einzelfdllen auch die
Aktienallokation verringert werden.
Der Managementansatz bertcksichtigt
sowohl fundamentale Gesichtspunkte
als auch Indikatoren, die unmittelbar
aus der Marktbewegung resultieren,
um das Risiko zu steuern. Das Fonds-
management hat langjdhrige Erfah-
rung in der Verwaltung von Total
Return Mandaten, die den Grundge-
danken des Kapitalerhalts bei gleich-
zeitiger Nutzung von Marktchancen
zur Kernaufgabe hat.

Luxemburg, im Mai 2010

Bayerninvest Luxembourg S.A.

in foreign currencies so as to benefit
from the incipient weakening of the
euro. Since then, the fund has moved
in tandem with the market and the
underperformance phase has ended as
a result of these measures. Hedging
instruments in the form of derivatives
were used in the short term to cushion
against any negative market fluctua-
tions. The portfolio currently consists
of an equity mixture that takes into
account both the continuing risks and
the noticeably improved situation of
the overall economy, and also takes
advantage of the earning power of
individual securities, which in some
cases is enormous.

In general, the fund always aims to be
fully invested in equities. Equity selec-
tion as well as temporary hedging
measures control short-term risk. In
the event of stronger market disrup-
tions, the equity allocation can also
be reduced in specific cases. In order
to control risk, the management
approach takes account both of funda-
mental aspects and of indicators that
directly result from market move-
ments. The fund management has
many years of experience in managing
total return mandates, the core con-
cept of which is to preserve capital
while at the same time exploiting mar-
ket opportunities.

Luxembourg, May 2010

Bayerninvest Luxembourg S.A.

a kockazat tulzott megnovekedését.
Emellett célzott pozicidkat épitettlink
ki kulfoldi devizakban, hogy ezzel kive-
gyuk résziinket az eurd kezd6dd gyen-
gitésébdl. Az alap azota a piaccal egy-
Utt mozog, és az alulteljesités fazisat
ezekkel az intézkedésekkel sikertlt
lezarni. A piac negativ ingadozasainak
kivédésére szarmazékos papirokat
alkalmaztunk révid lejaratu biztonsagi
eszkozokként. A portfolio pillanatnyi-
lag olyan részvények keverékébdl all,
amelyek egyrészrél figyelembe veszik
a tovabbra is fenndllé kockdazatokat,
masrészrél pedig szem el6tt tartjak a
teljes gazdasag latvanyosan jobb hely-
zetét, valamint az egyes részvények
esetenként rendkivuli teljesitményét
is.

Altaldban véve az alap f& torekvése
minden id6ében a részvényekben valo
teljes befektetés. A kockazatokat rovid
tavon mind a részvények kivalasztdsa,
mint az dtmeneti biztonsagi intézkedé-
sek szabalyozzak. Komolyabb piaci val-
sagok idején egyes esetekben a rész-
vényallokdcio is csokkenthetd. A koc-
kdzatok szabalyozadsa érdekében a
kezelési politika egyardnt figyelembe
veszi az alapvetd szempontokat, és
azon mutatokat is, amelyek kozvetle-
nul a piaci mozgasokbol kdvetkeznek.
Az alapkezel6k tobbéves tapasztalattal
birnak az abszolut hozamu megbiza-
sok kezelésében, amelyek kozponti fel-
adata a tékemegdvas alapgondolatat
egyesiti a piaci esélyek egyidejl kihasz-
nalasaval.

Luxemburg, 2010 majus

Bayerninvest Luxembourg S.A.
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
2,750 % Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Pfe. v.05(2010) EUR 1.000.000 1.003.662,59 7,42
3,750 % Banco Santander Totta S.A. EMTN v.09(2012) EUR 500.000 513.735,00 3,79
4,625 % Bank of Ireland EMTN v.09(2013) EUR 400.000 406.347,64 3,00
3,750 % Banque PSA Finance S.A. EMTN v.09(2011) EUR 100.000 101.433,32 0,75
3,750 % Caisse Centrale du Credit Immobilier de France v.10
(2015) EUR 400.000 405.160,00 2,99
3,250 % Caixa Econdmica Montepio Geral EMTN Pfe. v.09(2012) EUR 350.000 355.305,23 2,62
5,250 % Caja de Ahorros de Galicia v.08(2010) EUR 500.000 502.750,00 3,71
4,000 % Cie de Financement Foncier EMTN Pfe. v.04(2011) EUR 700.000 725.039,00 5,35
7,125 % Dt. Telekom International Finance BV v.01(2011) EUR 500.000 533.821,18 3,94
2,500 % E.ON International Finance BV EMTN v.09(2011) EUR 100.000 102.081,00 0,75
4,500 % Elia System Operator S.A. v.09(2013) EUR 150.000 159.083,25 1,17
3,125 % Gas Natural Capital Markets S.A. EMTN v.09(2012) EUR 200.000 203.270,00 1,50
3,900 % Griechenland v.06(2011) EUR 500.000 494.850,00 3,65
5,000 % Hannover Finance S.A. FRN Perp. EUR 300.000 277.890,00 2,05
4,000 % Irland v.08(2011) EUR 200.000 208.500,00 1,54
4,000 % Irland v.09(2014) EUR 200.000 208.442,00 1,54
6,000 % Man Group Plc. EMTN v.10(2015) EUR 400.000 415.127,86 3,07
5,767 % Munich Re Finance BV FRN Perp. EUR 400.000 381.203,84 2,81
0,873 % Nykredit FRN v.05(2013) EUR 500.000 496.453,02 3,67
3,625 % Pfizer Inc. v.09(2013) EUR 200.000 209.149,99 1,54
4,625 % Roche Holdings Inc. v.09(2013) EUR 650.000 695.509,61 5,14
4,125 % Siemens Financieringsmaatschappij NV v.09(2013) EUR 300.000 317.302,74 2,34
4,375 % Skandinaviska Enskilda Banken EMTN v.09(2012) EUR 400.000 415.748,00 3,07
2,750 % Spanien EO-Bonos v.09(2012) EUR 400.000 410.880,00 3,03
3,125 % Swedbank AB Pfe. v.10(2013) EUR 300.000 302.923,48 2,24
7,500 % Telecom lItalia Finance S.A. EMTN v.01(2011) EUR 400.000 423.387,28 3,13
2,000 % Terra BoligKreditt A.S. EO-EMTN v.10(2012) EUR 300.000 300.756,00 2,22
3,000 % UBS AG (London Branch) Pfe. v.09(2014) EUR 400.000 406.155,27 3,00
5,250 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.09(2011) EUR 400.000 414.571,82 3,06
4,250 % Yorkshire Building Society EMTN Pfe. v.07(2010) EUR 750.000 751.781,52 5,56
12.142.320,64 89,65
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 12.142.320,64 89,65
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 12.142.320,64 89,65
Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ¢
Investment fund units (management fee of target fund in % p.a.) ¢
Befektetési alap jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)
Bayernlnvest Short Term ABS-Fonds (0,29%) EUR 100 796.566,00 5,89
796.566,00 5,89
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units e
Befektetési alap jegyeinek Osszege 796.566,00 5,89
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié 0sszege 12.938.886,64 95,54
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6és kontraktusok
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -5 - 575,00 0,00
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -5 -1.350,00 -0,01
-1.925,00 -0,01
Summe Short-Positionen e Total Short positions ® Rovid pozicidk 6sszege -1.925,00 -0,01
Summe Terminkontrakte e Total forward contracts e Hataridos szerz6dések dsszege -1.925,00 -0,01
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 327.592,48 2,42
Sonstige Vermdgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 277.659,03 2,05
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 13.542.213,15 100,00
GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN
31.03.2010
Spanien Spain Spanyolorszag 15,66
Niederlande Netherlands Hollandia 12,90
Frankreich France Franciaorszag 9,09
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 8,63
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesilt Allamok 6,68
Portugal Portugal Portugalia 6,41
Irland Ireland Irorszag 6,08
Deutschland Germany Németorszag 5,89
Schweden Sweden Svédorszag 5,31
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 5,18
Danemark Denmark Dania 3,67
Griechenland Greece Gorogorszag 3,65
Schweiz Switzerland Svijc 3,00
Norwegen Norway Norvégia 2,22
Belgien Belgium Belgium 1,17
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 95,54
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,01
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,42
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,05
Summe o Total e Gsszege 100,00




BAYERNLB SHORT TERM FONDS 29

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Banken Banks Bank 48,64
Staatsanleihen Government bonds Allami kétvények 9,76
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 7,07
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 5,89
Gesundheitswesen: Ausstattung & Health Care Equipment & Services Egészséglgyi eszkdzok és szolgaltatasok

Dienste 514
Versicherungen Insurance Biztositas 4,86
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 3,42
Transportwesen Transportation Szallitas 3,07
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 3,06
Investitionsguter Capital Goods Beruhdazasi javak 2,34
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 1,54
Energie Energy Energia 0,75
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 95,54
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,01
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,42
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,05
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL o

A TL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 139.952 176.177 287.362
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 2.673 3.100 2.979
Zurtickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

A TL osztly visszavasarolt befektetési jegyei 9.893 39.325 114.164
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL

Units outstanding at the end of the financial year class TL 176.177

A TL osztaly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 132.732 139.952

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR

Teilfondsvermdgen ¢ Sub-fund assets ® Részalap vagyona

13.542.213,15

13.379.761,53

18.769.817,07

Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TL ¢ Net asset value per unit class TL
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként

Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként

Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
ATL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként

102,03

105,09

2,76

95,60

98,47

2,56

106,54

109,74

2,53
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ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2010
EUR
Wertpapiervermogen zum Marktwert ¢ Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 12.938.886,64
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 327.592,48
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 303.495,02
Gesamtaktiva o Total assets » Osszes aktivak 13.569.974,14
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -1.925,00
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities e Egyéb passzivak -25.835,99
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -27.760,99
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 13.542.213,15
Wertpapiereinstandswerte o Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 12.751.011,55

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 132.732 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 102,03 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 102.03 (rounded) per unit on 132,732 units outstanding.
Az Részalap vagyona befektetési jegyenként 102,03 EUR (kerektive) eszkozértékl, 132.732 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevodik ossze.

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Ertrdge aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 47.812,56
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kdlcsonok kamatai 447.299,59
Bankzinsen e Interest on cash at banks e Banki kamatok 1.566,34
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -10.865,90
Ertrdge insgesamt e Total income * Osszes bevételek 485.812,59
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek - 66,94
Verwaltungsgebuihren ¢« Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -75.659,40
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -10.778,22
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -6.695,39
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -43.404,72
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 2.731,57
Aufwendungen insgesamt e Total expenses » Osszes raforditasok -133.873,10
Ordentlicher Ertragsliberschuss ¢ Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 351.939,49
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 120.604,67
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 472.544,16

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 389.939,80
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE 862.483,96

) GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine GebUlhr von 0,65% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermégens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.65% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzOdéses feltételek szerint az alapkezeld 0,65%-0s éves dijra jogosult, a hdnap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbol az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tandcsadd honorariumat is.



BAYERNLB SHORT TERM FONDS 31

ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009
31.03.2010
EUR

Teilfondsvermogen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year
Részalap vagyona az Uzleti év elején

Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet

Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités

Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forrds bearamlas / kiaramlas

Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai

13.379.761,53
351.939,49
8.134,33
-708.166,67
120.604,67

389.939,80

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o 3 . . o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIALYEAR ¢ RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

13.542.213,15
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
4,375 % Air Liquide EMTN v.09(2015) EUR 100.000 106.487,66 1,57
2,750 % Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Pfe. v.05(2010) EUR 300.000 301.098,78 4,43
3,750 % Banco Santander Totta S.A. EMTN v.09(2012) EUR 250.000 256.867,50 3,78
7,000 % Bank of America Corporation EMTN v.09(2016) EUR 100.000 113.587,95 1,67
4,625 % Bank of Ireland EMTN v.09(2013) EUR 200.000 203.173,82 2,99
3,375 % Bilbao Bizkaia Kutxa Pfe. v.09(2014) EUR 200.000 201.998,02 2,97
3,750 % Caisse Centrale du Credit Immobilier de France v.10
(2015) EUR 200.000 202.580,00 2,98
3,250 % Caixa Econdmica Montepio Geral EMTN Pfe. v.09(2012) EUR 200.000 203.031,56 2,99
3,000 % Cassa Depositi e Prestiti EMTN v.05(2013) EUR 400.000 410.792,00 6,03
4,625 % Daimler AG EMTN v.09(2014) EUR 150.000 158.504,41 2,33
3,625 % Dt. Bank AG EMTN FRN v.05(2017) EUR 150.000 150.506,72 2,21
4,375 % Dt. Telekom International Finance BV EMTN v.09(2014) EUR 100.000 105.755,66 1,56
2,500 % E.ON International Finance BV EMTN v.09(2011) EUR 100.000 102.081,00 1,50
4,500 % Elia System Operator S.A. v.09(2013) EUR 100.000 106.055,50 1,56
5,250 % Gas Natural Capital Markets S.A. EMTN v.09(2014) EUR 200.000 214.580,00 3,16
3,900 % Griechenland v.06(2011) EUR 200.000 197.940,00 2,91
5,000 % Hannover Finance S.A. FRN Perp. EUR 200.000 185.260,00 2,73
4,375 % HBOS Plc. EMTN FRN v.04(2019) EUR 200.000 175.140,44 2,58
4,000 % Irland v.09(2014) EUR 200.000 208.442,00 3,07
4,500 % Landesbank Baden-Wurttemberg -GZ- v.07(2012) EUR 350.000 374.360,00 5,50
6,000 % Man Group Plc. EMTN v.10(2015) EUR 200.000 207.563,93 3,05
5,767 % Munich Re Finance BV FRN Perp. EUR 300.000 285.902,88 4,21
3,875 % National Bank of Greece S.A. Pfe. v.09(2016) EUR 200.000 184.553,48 2,72
0,873 % Nykredit FRN v.05(2013) EUR 250.000 248.226,51 3,65
3,625 % Pfizer Inc. v.09(2013) EUR 100.000 104.575,00 1,54
4,625 % Roche Holdings Inc. v.09(2013) EUR 325.000 347.754,80 5,12
4,125 % Siemens Financieringsmaatschappij NV v.09(2013) EUR 125.000 132.209,48 1,95
4,375 % Skandinaviska Enskilda Banken EMTN v.09(2012) EUR 200.000 207.874,00 3,06
5,250 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.09(2011) EUR 200.000 207.285,91 3,05
4,250 % Yorkshire Building Society EMTN Pfe. v.07(2010) EUR 300.000 300.712,60 4,43
6.204.901,61 91,30
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 6.204.901,61 91,30
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 6.204.901,61 91,30
Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ¢
Investment fund units (management fee of target fund in % p.a.) ¢
Befektetési alap jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)
Bayerninvest Short Term ABS-Fonds (0,29%) EUR 50 398.283,00 5,85
398.283,00 5,85
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units
Befektetési alap jegyeinek 0sszege 398.283,00 5,85
Summe Portfolio e Total portfolio e Portfélié 0sszege 6.603.184,61 97,15
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INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6és kontraktusok
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
30 YR Bundesanleihe 4% Future Juni 2010 EUR 7 9.240,00 0,14
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR 14 7.980,00 0,11
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR 5 1.300,00 0,02
18.520,00 0,27
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu pozicidk 6sszege 18.520,00 0,27
Summe Terminkontrakte * Total forward contracts  Hataridos szerz6dések dsszege 18.520,00 0,27
Bankguthaben ¢ Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 52.028,90 0,77
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities  Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 123.002,38 1,81
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 6.796.735,89 100,00
GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN
31.03.2010
Deutschland Germany Németorszag 15,89
Niederlande Netherlands Hollandia 12,27
Spanien Spain Spanyolorszag 10,56
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 10,06
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesilt Allamok 8,33
Portugal Portugal Portugalia 6,77
Irland Ireland Irorszag 6,06
Italien Italy Olaszorszag 6,03
Griechenland Greece Gorogorszag 5,63
Frankreich France Franciaorszag 4,55
Danemark Denmark Dania 3,65
Schweden Sweden Svédorszag 3,06
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 2,73
Belgien Belgium Belgium 1,56
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 97,15
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,27
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 0,77
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,81
Summe e Total ¢ 6sszege 100,00
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WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Banken Banks Bank 45,96
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 9,08
Versicherungen Insurance Biztositas 6,94
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 6,22
Staatsanleihen Government bonds Allami kétvények 5,98
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 5,85
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste Health Care Equipment & Services Egészségligyi eszkozok és szolgaltatasok 5,12
Transportwesen Transportation Szallitas 3,05
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 2,33
Investitionsguter Capital Goods Beruhdzasi javak 1,95
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és zemanyag 1,57
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 1,56
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals & Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 1,54
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 97,15
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid&s kontraktusok 0,27
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 0,77
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,81
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o

Units outstanding at the beginning of the financial year class AL

Az AL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 121.950 140.117 254.759,48
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 650 0 1.409,00
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 2.819 18.167 116.051,48
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse AL e

Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢

Az AL osztaly jelentési idészakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 119.781 121.950 140.117,00

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL

Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL ¢

A TNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 25.352,8398 40.638,1504 37.921,0000
Ausgegebene Anteile Klasse TNL ¢ Units issued class TNL

A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 3.184,4585 0,0000 16.746,7729
Zurlickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL

A TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 3.901,3147 15.285,3106 14.029,6225
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o

Units outstanding at the end of the financial year class TNL

A TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 24.635,9836 25.352,8398 40.638,1504
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 6.796.735,89 6.125.554,89 8.778.206,16
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ® Net asset value per unit class AL
Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 44,67 39,73 46,17
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 46,01 40,92 47,56
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,34
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 58,68 50,50 56,82
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
ATNL osztély kibocsatasi ara befektetési jegyenként 58,68 50,50 56,82
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL ¢
A TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,28
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert e Investment portfolio at market value ¢ Ertékpapirvagyon piaci értéken 6.603.184,61
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 52.028,90
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten ¢ Unrealised profit on forward contracts e
Szdrmazékos mUveletek nem realizalt nyeresége 18.520,00
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 138.581,65
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 6.812.315,16
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -15.579,27
Gesamtpassiva * Total liabilities  Osszes passzivak -15.579,27
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 6.796.735,89
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 6.484.530,15

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 144.416,9836 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 119.781 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von
EUR 44,67 (gerundet) pro Anteil und 24.635,9836 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 58,68 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 144,416.9836 units outstanding. 119,781 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 44.67 (rounded) per unit and
24,635.9836 units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 58.68 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 144.416,9836 darab forgalomban évé befektetési jegybdl all. EbbSl 119.781 jut az AL osztalyra, jegyenként 44,67 EUR (kerektive) eszkozértéki,
24.635,9836 pedig a TNL osztalyra, jegyenként 58,68 EUR (kerektive) eszkozértékd.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Ertrdge aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units
Hozam befektetési jegyekbdl 39.417,92 31.416,81 8.001,11
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 231.723,57 183.568,95 48.154,62
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 493,90 391,28 102,62
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -627,49 -1.640,49 1.013,00
Ertrdge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 271.007,90 213.736,55 57.271,35
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek - 48,79 - 38,68 -10,11
Verwaltungsgeblhren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek *) -43.857,40 -34.734,97 -9.122,43
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -4.085,06 0,00 -4.085,06
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -5.184,00 -4.105,68 -1.078,32
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -3.246,00 -2.570,74 - 675,26
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -29.279,35 -23.209,59 -6.069,76
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése -100,06 342,14 -442,20
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok - 85.800,66 -64.317,52 -21.483,14
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 185.207,24 149.419,03 35.788,21
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -486.221,74 -385.292,82 -100.928,92
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -301.014,50 -235.873,79 -65.140,71
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 1.269.973,59 1.005.856,76 264.116,83
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION o
AZ UZLETI EV EREDMENYE 968.959,09 769.982,97 198.976,12

) GemaR den Vertragsbedingungen erhilt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 0,70% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermégens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.70% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezelé 0,70% os éves dijra jogosult, a honap utolso értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.



ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

BAYERNLB RENDITE FONDS 37

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Geschdftsjahres o
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o
Részalap vagyona az Uzleti év elején 6.125.554,89 4.845.222,16 1.280.332,73
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 185.207,24 149.419,03 35.788,21
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités 727,55 1.298,35 -570,80
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netto forrds bedramlas / kidramlas -121.792,58 - 88.705,47 -33.087,11
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -486.221,74 -385.292,82 -100.928,92
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 1.269.973,59 1.005.856,76 264.116,83
Ausschittung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -176.713,06 -176.713,06 0,00
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o i
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR ¢ RESZALAP
VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 6.796.735,89 5.351.084,95 1.445.650,94
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
4,125 % BNP Paribas Home Loan EMTN v.08(2011) EUR 2.000.000 2.051.537,16 8,35
3,750 % BNP Paribas Home Loan EMTN v.06(2011) EUR 2.000.000 2.080.503,16 8,47
3,000 % BNP Paribas Home Loan EMTN v.09(2013) EUR 1.250.000 1.283.250,00 5,22
2,250 % Bundesrepublik Deutschland Schatzanweisungen v.08
(2010) EUR 3.000.000 3.036.741,00 12,36
4,000 % Cie de Financement Foncier EMTN Pfe. v.04(2011) EUR 2.000.000 2.071.620,00 8,43
2,625 % Dexia Crédit Local S.A. EMTN v.09(2011) EUR 1.500.000 1.522.786,49 6,19
4,250 % Eurohypo AG EMTN v.07(2012) EUR 1.000.000 1.063.055,00 4,32
5,750 % Eurohypo AG Pfe. S.1336 v.00(2010) EUR 2.000.000 2.028.648,00 8,25
2,750 % Finnland v.05(2010) EUR 500.000 505.135,00 2,05
3,500 % Frankreich v.06(2011) EUR 1.000.000 1.035.690,00 4,21
2,625 % KA Finanz AG v.09(2011) EUR 2.000.000 2.026.800,76 8,25
4,000 % Landesbank Baden-Wurttemberg -GZ- Pfe. S.9 v.07
(2011) EUR 1.000.000 1.024.650,00 4,17
3,375 % LeasePlan Corporation NV EMTN v.08(2010) EUR 1.000.000 1.017.332,46 4,14
2,375 % Nordea Bank AB v.09(2010) EUR 2.000.000 2.013.222,38 8,19
2,250 % Société de Financement de 'Economie Francaise v.09
(2011) EUR 1.000.000 1.012.875,00 4,12
23.773.846,41 96,72
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 23.773.846,41 96,72
Summe Anleihen e Total bonds e Kotvények 6sszege 23.773.846,41 96,72
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié 0sszege 23.773.846,41 96,72
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -50 -4.500,00 -0,02
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR - 145 -60.900,00 -0,25
-65.400,00 -0,27
Summe Short-Positionen e Total Short positions ¢ Rovid pozicidk 6sszege - 65.400,00 -0,27
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hatarid6s kontraktusok 0sszege - 65.400,00 -0,27
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 578.533,22 2,35
Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities  Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 294.345,60 1,20
Teilfondsvermoégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 24.581.325,23 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Frankreich France Franciaorszag 44,99
Deutschland Germany Németorszag 29,10
Osterreich Austria Ausztria 8,25
Danemark Denmark Dania 8,19
Niederlande Netherlands Hollandia 4,14
Finnland Finland Finnorszag 2,05
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,72
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,27
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,35
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,20
Summe e Total ® Osszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Banken Banks Bank 47,80
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzugyi szolgéltatas 26,18
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 18,62
Sonstiges Miscellaneous Egyéb 4,12
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,72
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,27
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,35
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,20
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 03.10.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL e

Units outstanding at the beginning of the financial year class AL

Az AL osztaly jelentési idészakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 1.080 980 0
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 211 100 980
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 600 0 0
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse AL

Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢

Az AL osztdly jelentési idészakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 691 1.080 980
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse InstAL
Units outstanding at the beginning of the financial year class InstAL
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 1.825 825 1.000
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL ¢ Units issued class InstAL e
Az InstAL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 650 1.000 450
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 0 0 625
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse InstAL e
Units outstanding at the end of the financial year class InstAL o
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 2.475 1.825 825
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 24.581.325,23 18.901.010,18 8.502.864,64
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ® Net asset value per unit class AL
Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 99,72 103,71 101,11
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 102,71 106,82 104,14
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL o
Az AL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 2,15 2,73 1,28
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse InstAL  Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 9.904,01 10.295,35 10.186,39
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL ¢
Az InstAL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 10.102,09 10.501,26 10.390,12
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL e Interim profit per unit class InstAL e
Az InstAL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 252,29 310,36 317,80
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK GSSZETETELE
31.03.2010
EUR

Wertpapiervermdgen zum Marktwert o Investment portfolio at market value ¢ Ertékpapirvagyon piaci értéken

23.773.846,41

Bankguthaben ¢ Cash at banks e Banki készpénzallomany 578.533,22
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 322.476,16
Gesamtaktiva » Total assets » Osszes aktivak 24.674.855,79
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten ¢ Unrealised loss on forward contracts

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége - 65.400,00
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -28.130,56
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -93.530,56
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS © RESZALAP VAGYONA 24.581.325,23

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

23.786.880,14

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 3.166 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 691 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 99,72 (gerundet) pro
Anteil und 2.475 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von EUR 9.904,01 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 3,166 units outstanding. 691 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 99.72 (rounded) per unit and 2,475 units are allotted
as class InstAL having a net asset value of EUR 9,904.01 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 3.166 darab forgalomban [év6 befektetési jegybol all. Ebb6l 691 jut az AL osztalyra, jegyenként 99,72 EUR (kerektive) eszkozértékdl, 2.475 pedig a InstAL
osztalyra, jegyenként 9.904,01 EUR (kerektive) eszkozérték.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse InstAL
_Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 702.453,68 3.155,26 699.298,42
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 2.499,66 14,74 2.484,92
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 97.964,08 -915,39 98.879,47
Ertrdge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 802.917,42 2.254,61 800.662,81
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -99.803,95 -847,78 -98.956,17
Depotbankgebuhr e Custodian fee o Letéti bank dija -13.354,04 -59,59 -13.294,45
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -2.232,82 -43,71 -2.189,11
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -58.833,11 -250,48 -58.582,63
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése -22.562,96 341,01 -22.903,97
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -196.786,88 - 860,55 -195.926,33
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 606.130,54 1.394,06 604.736,48
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -701.489,55 -3.120,82 -698.368,73
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -95.359,01 -1.726,76 -93.632,25
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -89.034,05 120,06 -89.154,11
ERGEBNIS DES'GESCHAF'I:SJAHRES e RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE -184.393,06 -1.606,70 -182.786,36

1) Gemal den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 0,85% p.a. flr die Klasse AL und 0,45% p.a. fur die Klasse InstAL des am letzten Bewertungstag eines
Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.8 % for the classe AL and 0.45% for the class InstAL of the sub-fund assets as at the
last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezel6 0,85% os éves dijra jogosult az AL osztély estében, illetve 0,45% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a hdnap utolso értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebb&l az 6sszegbél fizetik ki a befektetési tandcsadd honorariumat is.

VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE AL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS AL
AZ AL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR
Ertragsvortrag Klasse AL  Net income carried forward from previous year class AL e Az AL osztdly atvitt bevétele 0,00
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse AL e Ordinary income class AL ¢ Az AL osztaly normal bevételtobblete 1.394,06
Fir die Ausschlttung verfligbar Klasse AL ¢ Available for distribution class AL e
Az AL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé Osszegei 1.394,06
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 2,0175) e Distribution proposed class AL (EUR 2.0175) e
Az AL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 2,0175) 1.394,09

Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ® Az AL osztaly atvitel Uj szamlara -0,03
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VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE InstAL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS InstAL
AZ InstAL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR
Ertragsvortrag Klasse InstAL ¢ Net income carried forward from previous year class InstAL o
Az InstAL osztdly atvitt bevétele 0,00
Ordentlicher Ertragstuberschuss Klasse InstAL e Ordinary income class InstAL ¢ Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 604.736,48
Fir die Ausschiittung verfligbar Klasse InstAL o Available for distribution class InstAL
Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé 6sszege 604.736,48
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 244,3380) ¢ Distribution proposed class InstAL (EUR 244.3380) e
Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 244,3380) 604.736,55
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL e Az InstAL osztaly dtvitel Uj szamlara -0,07
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse InstAL
Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Geschaftsjahres
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o
Részalap vagyona az Uzleti év elején 18.901.010,18 112.003,77 18.789.006,41
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 606.130,54 1.394,06 604.736,48
Aufwandsausgleich ¢ Expenditure equalisation ¢ Raforditasok kiegyenlitésé -75.401,12 574,38 -75.975,50
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e
Netto forrds bedramlas / kidramlas 6.509.405,89 -39.117,11 6.548.523,00
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -701.489,55 -3.120,82 -698.368,73
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -89.034,05 120,06 -89.154,11
Ausschittung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -569.296,66 -2.948,15 -566.348,51
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SL_JB-FUND ASSETS AT THE END QF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 24.581.325,23 68.906,19 24.512.419,04
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények

Notierte Titel o Listed securities e Jegyzett tételek

7,000 % Aegon NV v.09(2012) EUR 300.000 327.354,00 1,09
3,875 % American Honda Finance Corporation EMTN v.09

(2014) EUR 250.000 260.731,89 0,86
3,750 % American Honda Finance EMTN v.06(2011) EUR 100.000 102.203,46 0,34
4,250 % Anglo American Capital Plc. EMTN v.09(2013) EUR 200.000 209.759,47 0,70
4,375 % Anglo American Capital Plc. v.09(2016) EUR 250.000 256.153,50 0,85
2,625 % Australia and New Zealand Banking Group Ltd. EMTN

v.09(2012) EUR 200.000 203.078,85 0,67
6,375 % Banque PSA Finance S.A. EMTN v.09(2010) EUR 300.000 307.954,83 1,02
3,625 % Banque PSA Finance S.A. EMTN v.09(2011) EUR 400.000 406.315,12 1,35
5,125 % BAT International Finance Plc. EMTN v.03(2013) EUR 400.000 433.577,82 1,44
4,500 % Bayer AG v.06(2013) EUR 300.000 321.117,59 1,06
4,625 % Bayer Capital Corporation BV EMTN v.09(2014) EUR 300.000 322.613,63 1,07
4,375 % Bertelsmann AG v.06(2012) EUR 300.000 314.351,57 1,04
4,750 % BHP Billiton Finance Ltd. EMTN v.09(2012) EUR 100.000 105.674,43 0,35
4,125 % BHP Billiton Finance Ltd. v.06(2011) EUR 150.000 154.450,55 0,51
8,875 % BMW Finance NV EMTN v.08(2013) EUR 200.000 239.893,00 0,80
4,000 % BMW Finance NV EMTN v.09(2014) EUR 150.000 156.641,96 0,52
5,250 % BMW Finance NV v.09(2011) EUR 500.000 516.210,12 1,71
5,250 % British Telecommunications Plc. EMTN v.07(2013) EUR 250.000 263.954,84 0,88
7,875 % British Telecommunications Plc. v.01(2011) EUR 200.000 210.556,89 0,70
5,125 % Caterpillar International Finance Ltd. EMTN v.09(2012) EUR 250.000 266.428,10 0,88
6,400 % Citigroup Inc. v.08(2013) EUR 200.000 217.909,02 0,72
4,250 % Commonwealth Bank of Australia EMTN v.09(2016) EUR 200.000 208.136,18 0,69
6,000 % Compagnie de Saint-Gobain S.A. EMTN v.09(2013) EUR 250.000 272.013,26 0,90
4,625 % Daimler AG EMTN v.09(2014) EUR 250.000 264.174,01 0,88
4,375 % Daimler North America Corporation EMTN v.06(2013) EUR 300.000 314.759,60 1,04
5,000 % Daimler North America Corporation EMTN v.08(2012) EUR 300.000 316.824,05 1,05
7,000 % DaimlerChrysler International Finance BV EMTN FRN

v.01(2011) EUR 300.000 315.503,02 1,05
5,500 % Diageo Capital BV EMTN v.08(2013) EUR 300.000 328.968,00 1,09
3,500 % Dong AS v.05(2012) EUR 350.000 361.056,29 1,20
7,125 % Dt. Telekom International Finance BV v.01(2011) EUR 500.000 533.821,18 1,77
5,125 % E.ON International Finance BV EMTN v.02(2012) EUR 400.000 431.384,98 1,43
4,125 % EnBW International Finance BV EMTN v.09(2015) EUR 250.000 263.060,00 0,87
7,250 % France Telecom S.A. EMTN v.03(2013) EUR 450.000 511.258,50 1,70
4,750 % GE Capital European Funding EMTN v.07(2012) EUR 300.000 318.325,18 1,06
4,750 % GE Capital European Funding EMTN v.09(2014) EUR 300.000 318.068,39 1,05
4,250 % GE Capital European Funding EMTN v.10(2017) EUR 200.000 203.882,28 0,68
5,125 % GlaxoSmithKline Capital Plc. EMTN v.07(2012) EUR 440.000 475.959,00 1,58
5,125 % Goldman Sachs Group Inc. EMTN v.03(2013) EUR 200.000 211.620,00 0,70
4,625 % Henkel AG & Co. KGaA EMTN v.09(2014) EUR 200.000 214.977,51 0,71
5,625 % ING Groep NV v.08(2013) EUR 200.000 217.474,39 0,72
4,625 % JTI UK Finance Plc. EMTN v.04(2011) EUR 200.000 207.518,15 0,69
5,000 % K+S AG v.09(2014) EUR 250.000 268.834,80 0,89
5,000 % Koninklijke KPN NV EMTN v.07(2012) EUR 500.000 534.002,50 1,77
4,750 % Koninklijke KPN NV v.07(2014) EUR 200.000 214.339,67 0,71
5,750 % Kraft Foods Inc. v.08(2012) EUR 200.000 213.832,00 0,71
5,500 % LANXESS Finance BV v.09(2016) EUR 200.000 213.236,00 0,71

5,375 % Linde Finance BV EMTN v.08(2013) EUR 400.000 439.237,94 1,46
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
3,250 % Lloyds TSB Bank Plc. v.09(2012) EUR 400.000 404.060,00 1,34
4,375 % Lloyds TSB Bank Plc. EMTN v.09(2011) EUR 300.000 307.461,36 1,02
4,375 % LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton S.A. EMTN v.09
(2014) EUR 200.000 212.086,44 0,70
6,000 % Man Group Plc. EMTN v.10(2015) EUR 250.000 259.454,91 0,86
5,375 % MAN SE EMTN v.09(2013) EUR 250.000 270.371,38 0,90
4,200 % Merrill Lynch & Co. Inc. EMTN v.06(2011) EUR 300.000 309.180,38 1,03
6,000 % Merrill Lynch & Co. Inc. EMTN v.08(2013) EUR 200.000 214.332,35 0,71
4,625 % Metro Finance BV EMTN v.04(2011) EUR 350.000 362.235,05 1,20
4,375 % Morgan Stanley v.07(2012) EUR 150.000 155.481,20 0,52
6,500 % Morgan Stanley v.08(2011) EUR 200.000 209.088,87 0,69
4,500 % Morgan Stanley v.09(2014) EUR 150.000 155.356,20 0,52
3,500 % National Australia Bank Ltd. v.09(2015) EUR 250.000 255.403,75 0,85
4,125 % National Grid Plc. v.06(2013) EUR 250.000 261.205,52 0,87
6,125 % NGG Finance Plc. v.01(2011) EUR 250.000 265.020,32 0,88
5,125 % Nomura Europe Finance NV EMTN v.09(2014) EUR 150.000 155.362,76 0,52
3,625 % Pfizer Inc. v.09(2013) EUR 200.000 209.149,99 0,69
5,250 % RCl Banque EMTN v.08(2011) EUR 200.000 206.418,06 0,68
3,125 % RCI Banque v.09(2011) EUR 500.000 504.946,06 1,67
3,875 % RHON-KLINIKUM AG v.10(2016) EUR 250.000 252.127,50 0,84
3,750 % Robert Bosch GmbH EMTN v.09(2013) EUR 250.000 261.315,22 0,87
4,625 % Roche Holdings Inc. v.09(2013) EUR 500.000 535.007,39 1,76
2,500 % RWE Finance BV EMTN v.09(2011) EUR 100.000 101.758,78 0,34
5,000 % RWE Finance BV v.09(2015) EUR 250.000 273.785,66 0,91
3,500 % Sanofi-Aventis S.A. EMTN v.09(2013) EUR 100.000 104.515,37 0,35
3,125 % Sanofi-Aventis S.A. v.09(2014) EUR 250.000 258.545,91 0,86
4,125 % Siemens Financieringsmaatschappij NV v.09(2013) EUR 400.000 423.070,32 1,40
4,375 % Skandinaviska Enskilda Banken EMTN v.09(2012) EUR 200.000 207.874,00 0,69
5,625 % SNS Bank Nederland NV EMTN v.02(2012) EUR 200.000 211.258,96 0,70
3,625 % SNS Bank Nederland NV EMTN v.10(2013) EUR 250.000 252.372,50 0,84
4,875 % Suez Environnement EMTN v.09(2014) EUR 400.000 432.239,98 1,43
3,125 % Swedbank AB Pfe. v.10(2013) EUR 450.000 454.385,22 1,51
6,000 % Swiss Re Treasury Corporation EMTN v.09(2012) EUR 200.000 215.694,81 0,72
7,250 % Telecom lItalia Finance NV EMTN v.02(2012) EUR 500.000 545.445,00 1,80
4,500 % Telecom lItalia S.p.A EMTN v.04(2011) EUR 200.000 204.905,18 0,68
6,250 % Telecom lItalia S.p.A. EMTN v.02(2012) EUR 250.000 266.475,00 0,88
6,375 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.01(2011) EUR 250.000 264.724,54 0,88
5,625 % Tesco Plc. v.08(2012) EUR 400.000 433.783,75 1,44
4,375 % Thales S.A. EMTN v.09(2013) EUR 250.000 265.236,30 0,88
5,250 % The Royal Bank of Scotland Group Plc. EMTN v.08
(2013) EUR 200.000 209.225,00 0,69
5,250 % Toyota Motor Credit Corporation v.09(2012) EUR 400.000 424.201,25 1,41
4,625 % UBS AG (London Branch) EMTN v.09(2012) EUR 300.000 314.814,00 1,04
4,375 % Vale S.A. v.10(2018) EUR 300.000 302.072,07 1,00
4,125 % Vattenfall AB EMTN v.09(2013) EUR 400.000 422.726,47 1,40
4,875 % Veolia Environnement S.A. EMTN v.03(2013) EUR 300.000 322.442,26 1,07
5,250 % Veolia Environnement S.A. EMTN v.09(2014) EUR 250.000 272.860,99 0,90
3,625 % Vodafone Group Plc. EMTN v.05(2012) EUR 350.000 363.720,54 1,21
5,125 % Volkswagen Credit Inc. EMTN v.08(2011) EUR 200.000 207.533,83 0,69
4,875 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.03(2013) EUR 300.000 321.555,24 1,07
4,875 % Volkswagen Leasing GmbH EMTN v.07(2012) EUR 250.000 265.644,27 0,88
6,000 % Wachovia Bank N.A. EMTN v.08(2013) EUR 200.000 219.541,19 0,73
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
3,875 % Westpac Securities NZ Ltd. (London Branch) v.10(2017) EUR 250.000 249.585,09 0,83
4,875 % Zurich Finance Inc. EMTN v.09(2012) EUR 300.000 316.603,50 1,04
28.662.859,21 95,06
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 28.662.859,21 95,06
Summe Anleihen e Total bonds e Kotvények dsszege 28.662.859,21 95,06
Credit Linked Notes e Credit Linked Notes e Credit Linked Notes
7,800 % Gaz Capital S.A./Gazprom CLN/LPN v.03(2010) EUR 200.000 205.738,00 0,68
205.738,00 0,68
Summe Credit Linked Notes ¢ Total Credit Linked Notes e Credit Linked Notes 6sszege 205.738,00 0,68
Summe Portfolio e Total portfolio ® Portfolid 0sszege 28.868.597,21 95,74
Terminkontrakte  Forward contracts e Hataridés kontraktusok
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -15 -4.650,00 -0,02
-4.650,00 -0,02
Summe Short-Positionen e Total Short positions ¢ Rovid pozicidk 6sszege -4.650,00 -0,02
Summe Terminkontrakte e Total forward contracts ¢ Hataridds kontraktusok 6sszege -4.650,00 -0,02
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 653.563,36 2,17
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities  Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 635.316,22 2,11
Teilfondsvermdégen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 30.152.826,79 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Niederlande Netherlands Hollandia 23,75
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 16,99
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 15,15
Frankreich France Franciaorszag 13,51
Deutschland Germany Németorszag 8,07
Australien Australia Ausztralia 3,95
Schweden Sweden Svédorszag 3,60
Irland Ireland Irorszag 2,61
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 2,48
Italien Italy Olaszorszag 1,56
Danemark Denmark Dania 1,20
Schweiz Switzerland Svijc 1,04
Brasilien Brazil Brazilia 1,00
Neuseeland New Zealand Uj-zéland 0,83
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 95,74
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,02
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,17
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,11
Summe e Total 6sszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STR}JCTURE QF THE INVESTMENT‘PORTFOLIO B_Y ECONOMIC _SECTOR‘IN PERCENT OF Sl{B-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzugyi szolgéltatas 23,57
Banken Banks Bank 14,23
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 12,98
Versorgungsbetriebe Utilities Kézmi 10,40
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 6,57
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 6,51
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals & Biotechnology & Gyogyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 4,54
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 4,53
InvestitionsgUter Capital Goods Beruhazasi javak 3,88
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste Health Care Equipment & Services Egészséglgyi eszkdzok és szolgaltatasok 2,60
Versicherungen Insurance Biztositas 2,13
Medien Media Média 1,04
Transportwesen Transportation Szallitas 0,86
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,71
Energie Energy Energia 0,68
Verbraucherdienste Consumer Services Fogyasztasi szolgaltatasok 0,51
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 95,74
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,02
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,17
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,11
Summe o Total e Osszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL ®
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 148.024,889 184.960,086 299.012,237
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o
Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 6.682,000 621,000 1.738,000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 17.164,675 37.556,197 115.790,151
Umlaufende Anteile am Ende des Geschdftsjahres Klasse AL ¢
Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 137.542,214 148.024,889 184.960,086
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse TL
Units outstanding at the beginning of the financial year class TL
ATL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 10.113 12.660 18.570
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL
A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 80 0 0
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL ¢
A TL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 5.870 2.547 5.910
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o
Units outstanding at the end of the financial year class TL
A TL osztly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 4.323 10.113 12.660
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL e
ATNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 49.053,8428 83.882,3591 116.544,0000
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 1.299,0000 222,0000 11.242,6933
Zurtickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
ATNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei 7.817,7182 35.050,5163 43.904,3342
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the financial year class TNL
A TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 42.535,1246 49.053,8428 83.882,3591
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse InstAL
Units outstanding at the beginning of the financial year class InstAL e
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 4.288 5.436 11.232
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL e Units issued class InstAL e
Az InstAL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 3.274 0 2.487
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 2.121 1.148 8.283
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse InstAL e
Units outstanding at the end of the financial year class InstAL e
Az InstAL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 5.441 4.288 5.436
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 30.152.826,79 26.077.998,71 39.816.014,75
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL o
Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 41,88 41,11 48,15
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 43,14 42,34 49,59
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL ¢
Az AL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 1,87 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TL ¢ Net asset value per unit class TL e
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 54,70 51,30 58,45
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 56,34 52,84 60,20
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL ¢
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 1,50 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 58,03 54,58 62,37
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
A TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 58,03 54,58 62,37
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL
ATNL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse InstAL  Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 3.986,02 3.917,23 4.587,66
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztdly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 4.065,74 3.995,57 4.679,41
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL ¢ Interim profit per unit class InstAL e
Az InstAL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 112,14 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert o Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 28.868.597,21
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 653.563,36
Zinsforderungen e Interest receivable ® Kamatkovetelések 691.373,17
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 30.213.533,74
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten ¢ Unrealised loss on forward contracts
Szdrmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -4.650,00
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -56.056,95
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities e Osszes passzivak - 60.706,95
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 30.152.826,79
Wertpapiereinstandswerte e Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 28.070.634,61

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 189.841,3386 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 137.542,214 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 41,88
(gerundet) pro Anteil, 4.323 Anteile auf die Klasse TL mit einem Inventarwert von EUR 54,70 (gerundet) pro Anteil, 42.535,1246 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von

EUR 58,03 (gerundet) pro Anteil und 5.441 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von EUR 3.986,02 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 189,841.3386 units outstanding. 137,542.214 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 41.88 (rounded) per unit, 4,323 units
are allotted as class TL having a net asset value of EUR 54.70 (rounded) per unit, 42,535.1246 units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 58.03 (rounded) per unit and
5,441 units are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 3,986.02 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 189.841,3386 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl all. Ebbol 137.542,214 jut az AL osztélyra, jegyenként 41,88 EUR (kerektive) eszkozértékd, 4.323 jut a
TL osztalyra, jegyenként 54,70 EUR (kerektive) eszkozértékd, 42.535,1246 jut a TNL osztalyra, jegyenként 58,03 EUR (kerektive) eszkozértékd, 5.441 pedig az InstAL osztalyra, jegyenként
3.986,02 EUR (kerektive) eszkozérték.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TL Klasse TNL Klasse InstAL
_Total class AL class TL class TNL class InstAL
Osszes AL osztaly TL osztaly TNL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR EUR EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds e
Kolcsonok kamatai 1.285.875,75 266.800,01 18.450,29 115.132,31 885.493,14
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 5.499,16 1.240,95 90,24 534,51 3.633,46
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 62.382,17 -9.089,22 -7.976,39 -5.228,38 84.676,16
Ertrdge insgesamt * Total income o Osszes bevételek 1.353.757,08 258.951,74 10.564,14 110.438,44 973.802,76
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee
Kezelési koltségek *) -162.252,39 -49.446,32 -3.409,77 -21.333,60 -88.062,70
Vertriebsprovision ¢ Sales commission e
Forgalmazasi jutalék -7.501,35 0,00 0,00 -7.501,35 0,00
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -28.431,54 -5.893,23 - 408,73 -2.542,64 -19.586,94
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement ¢
Altaldnyado eldleg -6.222,96 -905,67 -63,50 -390,98 -4.862,81
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses
Egyéb raforditasok -87.690,00 -18.194,94 -1.270,13 -7.851,71 -60.373,22
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses
Raforditasok kiegyenlitése -9.012,33 2.548,13 2.218,63 1.797,51 -15.576,60
Aufwendungen insgesamt e Total expenses o
Osszes raforditasok -301.110,57 -71.892,03 -2.933,50 -37.822,77 -188.462,27
Ordentlicher Ertragstberschuss
Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 1.052.646,51 187.059,71 7.630,64 72.615,67 785.340,49
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste
Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -55.654,32 -11.053,15 -1.400,46 -4.612,82 -38.587,89
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result e
Netto realizalt eredmény 996.992,19 176.006,56 6.230,18 68.002,85 746.752,60
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne /
(—) Verluste » Change of net unrealised gains /
(—) losses o A nem realizalt nettd nyereség /
(—) veszteség véltozasai 930.857,56 195.527,87 16.243,16 84.308,18 634.778,35
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES » )
RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE 1.927.849,75 371.534,43 22.473,34 152.311,03 1.381.530,95

) GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebiihr von 0,85% p.a. fir die Klassen AL, TL und TNL und 0,45% p.a. flr die Klasse InstAL des am letzten
Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.85% for the classes AL, TL and TNL and 0.45% for the class InstAL of the sub-fund
assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.
A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezeld 0,85% os éves dijra jogosult az AL, TL é a TNL osztély estében, illetve 0,45% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a hdnap utolso értéknapjan
szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbél fizetik ki a befektetési tandcsadd honorariumat is.
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VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE AL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS AL
AZ AL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR
Ertragsvortrag Klasse AL ¢ Net income carried forward from previous year class AL ¢ Az AL osztaly atvitt bevétele 97.831,03
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse AL ¢ Ordinary income class AL ¢ Az AL osztaly normal bevételtobblete 187.059,71
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse AL e Available for distribution class AL

Az AL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé Osszegei 284.890,74
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 1,3077) ¢ Distribution proposed class AL (EUR 1.3077)

Az AL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 1,3077) 179.863,95
Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ¢ Az AL osztaly atvitel Uj szamldra 105.026,79
VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE InstAL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS InstAL
AZ InstAL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR
Ertragsvortrag Klasse InstAL e Net income carried forward from previous year class InstAL

Az InstAL osztdly atvitt bevétele 314.456,74
Ordentlicher Ertragsiiberschuss Klasse InstAL  Ordinary income class InstAL ¢ Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 785.340,49
Fir die Ausschittung verflgbar Klasse InstAL e Available for distribution class InstAL

Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé 6sszege 1.099.797,23
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 164,5237) ¢ Distribution proposed class InstAL (EUR 164.5237)

Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 164,5237) 895.173,45
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL ¢ Az InstAL osztaly atvitel Uj szamlara 204.623,78
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TL Klasse TNL Klasse InstAL
_Total class AL class TL class TNL class InstAL
Osszes AL osztaly TL osztaly TNL osztaly  InstAL osztaly
EUR EUR EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Geschaftsjahres o

Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o

Részalap vagyona az Uzleti év elején 26.077.998,71 6.084.636,61 518.753,01 2.677.532,05 16.797.077,04
Ordentlicher Ertragslberschuss ¢ Ordinary income

Normal bevételtobblet 1.052.646,51 187.059,71 7.630,64 72.615,67 785.340,49
Aufwandsausgleich e Expenditure equalisation e

Raforditasok kiegyenlitésé -53.369,84 6.541,09 5.757,76 3.430,87 -69.099,56
Nettomittelzufluss / -abfluss

Net subscriptions / redemptions

Nettd forrds bedramlas / kidramlas 3.412.484,07 -433.200,65 -310.508,68 -364.965,64 4.521.159,04
Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste e

Net realised gains / (—) losses e

Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -55.654,32 -11.053,15 -1.400,46 -4.612,82 -38.587,89
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne /

(—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains /

(—) losses A nem realizalt nettd nyereség /

(=) veszteség valtozasai 930.857,56 195.527,87 16.243,16 84.308,18 634.778,35
Ausschittung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -1.212.135,90 -269.385,68 0,00 0,00 -942.750,22
Teilfondsvermégen am Ende des Geschaftsjahres e

Sub-fund assets at the end of the financial year ¢

Részalap vagyona az lzleti év végén 30.152.826,79  5.760.125,80 236.475,43  2.468.308,31 21.687.917,25
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények

Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek

1,000 % Graublndner Kantonalbank CV v.09(2013) CHF 4.000.000 2.991.561,38 2,59
1,875 % Swiss Prime Site AG CV v.10(2015) CHF 2.000.000 1.477.481,31 1,28
4.469.042,69 3,87
4,970 % Air France-KLM CV v.09(2015) EUR 70.000 1.099.700,00 0,95
7,250 % ArcelorMittal S.A. CV v.09(2014) EUR 40.000 1.412.560,17 1,22
1,000 % Cap Gemini S.A. CV v.05(2012) EUR 70.000 3.073.000,00 2,66
3,750 % Celesio Finance BV CV v.09(2014) EUR 1.500.000 1.890.900,00 1,64
3,000 % Controlinveste International Finance/Portugal Telecom

SGPS S.A. CV v.10(2015) EUR 5.000.000 5.200.000,00 4,50
2,500 % Industrivarden AB CV v.10(2015) EUR 3.000.000 3.340.500,00 2,89

1,500 % Kreditanstalt fur Wiederaufbau/Dt. Post AG CV v.09
(2014) EUR 5.700.000 6.466.650,00 5,60

3,250 % Kreditanstalt fur Wiederaufbau/Dt. Telekom CV v.08
(2013) EUR 3.400.000 3.581.900,00 3,10
3,250 % Parpublica S.A. CV v.07(2014) EUR 3.000.000 2.992.500,00 2,59
4,125 % Portugal Telecom CV v.07(2014) EUR 2.000.000 2.121.783,60 1,84
3,125 % Publicis Groupe S.A. CV v.09(2014) EUR 50.000 1.835.000,00 1,59
2,950 % Sagerpar CV v.05(2012) EUR 1.200.000 1.254.000,00 1,08
1,125 % Salzgitter Finance BV CV v.09(2016) EUR 1.500.000 1.634.085,90 1,41
4,500 % UCB S.A. CV v.09(2015) EUR 1.000.000 1.146.500,00 0,99
0,000 % Unibail-Rodamco SIIC CV v.09(2015) EUR 6.000 1.118.400,00 0,97
38.167.479,67 33,03
5,750 % WPP Plc. CV v.09(2014) GBP 2.300.000 3.539.451,96 3,06
3.539.451,96 3,06
0,300 % Aeon Co. Ltd. CV v.09(2013) JPY 150.000.000 1.489.787,19 1,29
0,000 % Asahi Glass Co. Ltd. CV v.09(2012) JPY 200.000.000 1.814.867,93 1,57
0,000 % Asahi Glass Co. Ltd. CV v.09(2014) JPY 50.000.000 467.079,20 0,40
0,100 % Hitachi Ltd. CV v.09(2014) JPY 200.000.000 2.001.938,93 1,73
1,000 % ORIX Corporation CV v.08(2014) JPY 150.000.000 1.577.329,64 1,36
0,000 % Suzuki Motor Corporation CV S.4 v.06(2013) JPY 450.000.000 3.679.594,87 3,18
0,000 % Toshiba Corporation CV v.04(2011) JPY 200.000.000 1.692.653,53 1,46
12.723.251,29 10,99
2,875 % Capitaland Ltd. CV v.09(2016) SGD 1.000.000 559.118,85 0,48
559.118,85 0,48
0,375 % Amgen Inc. CV v.06(2013) usD 2.000.000 1.513.887,88 1,31
0,875 % Archer-Daniels-Midland Co. CV v.07(2014) usD 4.000.000 2.952.200,40 2,55
2,500 % Beckman Coulter Inc. CV v.07(2036) usb 1.200.000 1.004.260,98 0,87
2,500 % Cameron International Corporation CV v.06(2026) usD 1.000.000 990.143,66 0,86
3,250 % DAEWOO International Corporation CV v.09(2014) usb 800.000 784.383,77 0,68
1,750 % EMC Corporation CV v.06(2013) usb 3.000.000 2.790.166,15 2,41
2,000 % Goldcorp Inc. CV v.09(2014) usD 6.700.000 5.516.645,67 4,77
5,750 % Hochschild Mining Plc. CV v.09(2014) usb 1.500.000 1.180.371,06 1,02
2,950 % Intel Corporation CV v.05(2035) usb 2.500.000 1.826.161,51 1,58
3,250 % Intel Corporation CV v.09(2039) usD 2.000.000 1.794.451,52 1,55
0,000 % IOl Capital CV v.06(2011) usD 500.000 473.547,57 0,41
1,625 % Medtronic Inc. CV v.06(2013) usD 4.300.000 3.387.770,49 2,93
5,125 % National Retail Properties Inc. CV v.08(2028) usD 1.500.000 1.219.361,30 1,05

1,750 % NetApp Inc. CV v.09(2013) usb 2.900.000 2.539.909,06 2,20
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
1,250 % Newmont Mining Corporation CV v.07(2014) usbD 4.000.000 3.810.651,93 3,30
6,000 % Olam International Ltd. CV v.09(2016) usD 1.000.000 830.523,99 0,72
4,000 % Petropavlovsk CV v.10(2015) usbD 2.000.000 1.650.182,70 1,43
4,500 % STX Pan Ocean Co. Ltd. CV v.09(2014) usD 700.000 591.264,61 0,51
3,250 % Swiss Re America Holding Corporation CV v.01(2021) usD 3.000.000 2.176.617,11 1,88
4,000 % Tata Motors Ltd. CV v.09(2014) usD 900.000 850.952,20 0,74
1,000 % Tata Steel Ltd. CV v.07(2012) usb 2.500.000 2.201.986,26 1,90
0,250 % Teva Pharmaceutical Finance LLC CV v.06(2026) usD 2.800.000 2.854.283,43 2,47
4,500 % Welspun Gujarat Stahl Rohren Ltd. CV v.09(2014) usD 700.000 563.851,12 0,49
43.503.574,37 37,63
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 102.961.918,83 89,06
Nicht notierte Titel e Not-listed securities ® Nem jegyzett tételek
1,625 % Banco Espirito Santo S.A. CV v.10(2013) usD 1.000.000 739.359,84 0,64
5,500 % Digital Realty Trust L.P. CV v.09(2029) usb 1.500.000 1.538.216,32 1,33
0,000 % Novatek Microelectronics Corporation Ltd. CV v.09
(2014) usb 1.300.000 1.065.249,95 0,92
3,625 % SeaDrill Ltd. CV v.07(2012) usbD 1.000.000 747.173,91 0,65
0,000 % Unimicron Technology Corporation CV v.09(2016) usb 1.500.000 1.177.691,93 1,02
5.267.691,95 4,56
Summe nicht notierte Titel ¢ Total not-listed securities ® Nem jegyzett tételek 6sszege 5.267.691,95 4,56
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 108.229.610,78 93,62
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié 6sszege 108.229.610,78 93,62
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 10.538.857,20 9,12
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -3.160.840,40 -2,74
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 115.607.627,58 100,00

DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2010
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2010
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2010. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2010 stehen folgende offene Devisentermingeschdfte aus:
As at March 31¢, 2010 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2010. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Fondswahrung

Currency Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
currency in base currency

Pénznem Devizadsszeg Arfolyamérték Részalap vagyondnak %-ban

CHF Wahrungsverkdufe e Sales * Valutaeladas 7.450.000,00 5.206.236,86 4,50

GBP Wahrungsverkaufe ¢ Sales ¢ Valutaeladas 2.822.000,00 3.171.435,06 2,74

JPY Wahrungsverkdufe e Sales * Valutaeladas 1.442.000.000,00 11.508.274,17 9,95

ushD Wahrungsverkdufe e Sales ¢ Valutaeladas 69.230.000,00 51.531.389,64 44,57
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 26,29
Japan Japan Japan 10,99
Deutschland Germany Németorszag 8,70
Portugal Portugal Portugalia 7,73
Frankreich France Franciaorszag 7,39
Niederlande Netherlands Hollandia 4,89
Kanada Canada Kanada 4,77
Schweiz Switzerland Svajc 3,87
Indien India India 3,13
Jersey Jersey Jersey 3,06
Schweden Sweden Svédorszag 2,89
GrofRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 2,45
Belgien Belgium Belgium 2,07
Taiwan Taiwan Tajvan 1,94
Singapur Singapore Szingapur 1,20
Stdkorea South Korea Dél-Korea 1,19
Bermudas Bermuda Bermuda 0,65
Malaysia Malaysia Malaysia 0,41
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 93,62
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 9,12
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -2,74
Summe e Total ® Osszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és zemanyag 14,23
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 13,62
Banken Banks Bank 11,93
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 7,27
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 6,41
Medien Media Média 4,65
Immobilien Real Estate Ingatlan 4,06
Halbleiter & Gerate zur Semiconductors & Semiconductor Félvezetok

Halbleiterproduktion Equipment 4,05
Investitionsguter Capital Goods Beruhdazasi javak 3,98
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 3,92
Gesundheitswesen: Ausstattung & Health Care Equipment & Services Egészségligyi eszkozok és szolgaltatasok

Dienste 3,80
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 3,27
Sonstiges Miscellaneous Egyéb 2,59
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 2,48
Versicherungen Insurance Biztositas 1,88
Energie Energy Energia 1,51
Transportwesen Transportation Szallitas 1,46
Grol3- und Einzelhandel Retailing Nagy- és kiskereskedelem 1,29
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 1,22
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 93,62
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 9,12
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -2,74
Summe e Total ésszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL ®
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 97.187,6022 114.973,3280 145.466,328
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL ®
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 6.883,7853 10.263,2742 1.847,000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 16.069,9620 28.049,0000 32.340,000
Umlaufende Anteile am Ende des Geschdftsjahres Klasse AL ¢
Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 88.001,4255 97.187,6022 114.973,328
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL o
A TNL osztaly jelentési id6szakadnak elején forgalmazott befektetési jegyei 95.783 124.906 205.712,9615
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 1.315 141 6.341,0000
Zurlickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 10.379 29.264 87.147,9615
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the financial year class TNL
ATNL osztdly jelentési idészakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 86.719 95.783 124.906,0000
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse InstAL o
Units outstanding at the beginning of the financial year class InstAL
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 4.675 5.689 9.802
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL e Units issued class InstAL o
Az InstAL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 0 356 1.309
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 426 1.370 5.422
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse InstAL e
Units outstanding at the end of the financial year class InstAL e
Az InstAL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 4.249 4.675 5.689
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 115.607.627,58 105.576.888,91 156.038.241,76
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 116,04 95,60 114,16
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 121,84 100,38 119,87
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL o
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 106,69 88,19 105,89
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
A TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 106,69 88,19 105,89
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL
A TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse InstAL ¢ Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 22.627,42 18.789,21 22.796,04
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL ¢
Az InstAL osztaly kibocsatdsi dra befektetési jegyenként 23.758,79 19.728,67 23.935,84
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL e Interim profit per unit class InstAL
Az InstAL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK GSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermogen zum Marktwert o Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 108.229.610,78
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 10.538.857,20
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 692.454,43
Forderungen aus Zeichnungen ¢ Receivable on subscriptions e Jegyzésbdl szarmazo kovetelések 55.945,74
Gesamtaktiva ¢ Total assets o Osszes aktivak 119.516.868,15
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised loss on forward foreign exchange transactions e
Hatarid6s devizamUveletek nem realizalt vesztesége -45.731,98
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften ¢ Payable on securities purchased e
Ertékpapirtigyletekbéleredd kotelezettségek -3.659.129,27
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -204.379,32
Gesamtpassiva * Total liabilities  Osszes passzivak -3.909.240,57
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 115.607.627,58
Wertpapiereinstandswerte  Investment portfolio at cost ® Ertékpapir beszerzési ara 98.422.360,21

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 178.969,4255 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 88.001,4255 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von

EUR 116,04 (gerundet) pro Anteil, 86.719 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 106,69 (gerundet) pro Anteil und 4.249 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem
Inventarwert von EUR 22.627,42 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 178,969.4255 units outstanding. 88,001.4255 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 116.04 (rounded) per unit, 86,719 units
are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 106.69 (rounded) per unit and 4,249 units are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 22,627.42 (rounded) per unit.
Az részalap vagyona Osszesen 178.969,4255 darab forgalomban évé befektetési jegybdl all. Ebbol 88.001,4255 jut az AL osztélyra, jegyenként 116,04 EUR (kerektive) eszkozértékd, 86.719 jut
a TNL osztalyra, jegyenként 106,69 EUR (kerektive) eszkozértékd, 4.249 pedig az InstAL osztalyra, jegyenként 22.627,42 EUR (kerektive) eszkozértéki.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL Klasse InstAL
B Total class AL class TNL class InstAL
Osszes AL osztaly TNL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 2.219.790,47 194.300,65 180.570,25 1.844.919,57
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 5.190,19 464,40 418,59 4.307,20
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -89.964,41 -6.210,37 -9.678,70 -74.075,34
Ertridge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 2.135.016,25 188.554,68 171.310,14 1.775.151,43
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -1.523,91 -132,37 -123,78 -1.267,76
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -932.161,05 -97.790,78 -91.002,00 -743.368,27
Vertriebsprovision ¢ Sales commission e Forgalmazasi jutalék -59.704,81 0,00 -59.704,81 0,00
Depotbankgebiihr ¢ Custodian fee e Letéti bank dija -56.578,83 -4.954,48 -4.599,96 -47.024,39
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d'abonnement e Altalanyadd eléleg -18.894,53 -4,993,98 -4.592,74 -9.307,81
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -206.313,55 -18.054,02 -16.771,44 -171.488,09
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢
Raforditasok kiegyenlitése 54.214,76 4.232,47 9.606,89 40.375,40
Aufwendungen insgesamt * Total expenses » Osszes raforditasok -1.220.961,92 -121.693,16 -167.187,84 -932.080,92
Ordentlicher Ertragsiiberschuss ¢ Ordinary income
Normal bevételtobblet 914.054,33 66.861,52 4.122,30 843.070,51
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste e
Net realised gains / (—) losses o
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 8.416.977,07 745.157,93 704.188,07 6.967.631,07
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result o
Netto realizalt eredmény 9.331.031,40 812.019,45 708.310,37 7.810.701,58
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 12.741.531,43 1.097.472,68 1.004.033,38 10.640.025,37
ERQ!EBNIS [_)ES GESCH"A'FTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ
UZLETI EV EREDMENYE 22.072.562,83 1.909.492,13 1.712.343,75 18.450.726,95

) GemaRk den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,00% p.a. fur die Klassen AL und TNL und 0,80% p.a. fir die Klasse InstAL des am letzten
Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergtet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.00% for the classes AL and TNL and 0.80% for the class InstAL of the sub-fund assets
as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzGdéses feltételek szerint az alapkezel6 1,00% os éves dijra jogosult az AL é a TNL osztély estében, illetve 0,80% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a hdnap utolsé értéknapjan
szamitott részalap vagyona szerint megéllapitva. Ebbdl az 6sszegbél fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.

VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE InstAL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS InstAL
AZ InstAL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR

Ertragsvortrag Klasse InstAL ¢ Net income carried forward from previous year class InstAL e

Az InstAL osztaly atvitt bevétele 194.588,38
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse InstAL e Ordinary income class InstAL ¢ Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 843.070,51
Fur die Ausschiittung verfligbar Klasse InstAL ¢ Available for distribution class InstAL

Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé 6sszege 1.037.658,89
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 150,0000) e Distribution proposed class InstAL (EUR 150.0000) e

Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 150,0000) 637.350,00
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL e To be carried forward class InstAL Az InstAL osztdly atvitel Uj szamlara 400.308,89
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL Klasse InstAL
_Total class AL class TNL class InstAL
Osszes AL osztaly TNL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres o
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o
Részalap vagyona az Uzleti év elején 105.576.888,91 9.290.709,71 8.446.624,30 87.839.554,90
Ordentlicher Ertragsiiberschuss ¢ Ordinary income
Normal bevételtobblet 914.054,33 66.861,52 4.122,30 843.070,51
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 35.749,65 1.977,90 71,81 33.699,94
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netté forrds bedramlas / kidramlas -10.806.358,64 -959.012,01 -906.891,20 -8.940.455,43
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste o
Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 8.416.977,07 745.157,93 704.188,07 6.967.631,07
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 12.741.531,43 1.097.472,68 1.004.033,38 10.640.025,37
Ausschiuttung e Distribution e Oszalékkifizetések -1.271.215,17 -31.603,86 0,00 -1.239.611,31

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA Az UZLETI EV VEGEN

115.607.627,58

10.211.563,87

9.252.148,66

96.143.915,05
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
4,000 % Belgien S.50 v.07(2013) EUR 200.000 214.420,00 3,74
3,750 % Belgien S.58 v.10(2020) EUR 150.000 152.505,00 2,66
4,000 % Bundesrepublik Deutschland S.05 v.05(2037) EUR 300.000 306.750,00 5,35
6,500 % Bundesrepublik Deutschland S.97 v.97(2027) EUR 300.000 405.180,00 7,06
5,625 % Bundesrepublik Deutschland S.98 v.98(2028) EUR 100.000 123.710,00 2,16
3,500 % Bundesrepublik Deutschland v.05(2016) EUR 250.000 264.950,00 4,62
5,000 % Frankreich OAT v.02(2012) EUR 230.000 248.400,00 4,33
4,250 % Frankreich OAT v.03(2019) EUR 290.000 312.736,00 5,45
4,000 % Frankreich OAT v.04(2014) EUR 250.000 269.600,00 4,70
3,500 % Frankreich OAT v.04(2015) EUR 400.000 421.520,00 7,34
4,000 % Frankreich OAT v.04(2055) EUR 50.000 49.359,15 0,86
3,250 % Frankreich v.06(2016) EUR 150.000 155.220,00 2,71
6,100 % Griechenland v.10(2015) EUR 100.000 99.870,00 1,74
5,000 % Irland v.10(2020) EUR 100.000 103.190,00 1,80
6,500 % ltalien v.97(2027) EUR 100.000 123.520,00 2,15
4,250 % Italien v.09(2020) EUR 350.000 361.270,00 6,30
3,500 % National Australia Bank Ltd. v.09(2015) EUR 100.000 102.161,50 1,78
4,250 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.10(2020) EUR 100.000 99.759,14 1,74
3.814.120,79 66,49
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 3.814.120,79 66,49
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 3.814.120,79 66,49

Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ¢ Investment fund units (management fee of target fund in % p.a.) ¢

Befektetési alap befektetési jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)

Bayernlnvest Aktien Euroland-Fonds (0,50%) EUR 66 553.186,26 9,64
Bayerninvest Renten Europa-Fonds (0,20%) EUR 33 357.871,80 6,24
Bayerninvest Subordinated Bond-Fonds (0,50%) EUR 15 116.714,70 2,03
DKB Asien Fonds TNL (1,40%) EUR 5.064 101.938,32 1,78
iShares Plc. —iShares S&P 500 Index Fund (0,40%) EUR 33.300 289.377,00 5,04
1.419.088,08 24,73
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units e
Befektetési alap befektetési jegyeinek dsszege 1.419.088,08 24,73
Zertifikate e Certificates ¢ Certifikatok
Notierte Titel o Listed securities o Jegyzett tételek
Gold Bullion Securities Ltd./AMEX Gold BUGS Index Zert. Perp. EUR 400 32.244,00 0,56
32.244,00 0,56
Summe notierte Titel  Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 32.244,00 0,56
Summe Zertifikate ¢ Total certificates ¢ Igazoldsok Osszege 32.244,00 0,56
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid 6sszege 5.265.452,87 91,78
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Terminkontrakte e Forward contracts ® HataridGs kontraktusok

Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok

EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 4 960,00 0,01
960,00 0,01
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu pozicidk 6sszege 960,00 0,01

Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok

2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -8 - 860,00 -0,01
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR -1 - 180,00 0,00
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -7 -2.220,00 -0,04
-3.260,00 -0,05
Euro Currency Future Juni 2010 usb -1 3.097,72 0,05
3.097,72 0,05
Summe Short-Positionen ¢ Total Short positions ¢ Rovid pozicidk 6sszege -162,28 -0,00
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok osszege 797,72 0,01
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 299.936,08 5,23
Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 170.867,95 2,98
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 5.737.054,62 100,00

DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2010
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 315", 2010
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2010. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Marz 2010 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31¢, 2010 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2010. marcius 31-én a kovetkez6 rendezetlen hataridés devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Fondswahrung

Currency Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
currency in base currency

Pénznem Devizabsszeg Arfolyamérték Részalap vagyonanak %-aban

NOK Wahrungskaufe ¢ Purchases e Devizavasarlas 500.000,00 62.046,95 1,08

SEK Wahrungskaufe ¢ Purchases e Devizavasarlas 500.000,00 51.390,49 0,90
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Deutschland Germany Németorszag 37,10
Frankreich France Franciaorszag 25,39
ltalien Italy Olaszorszag 8,45
Irland Ireland Irorszag 6,84
Belgien Belgium Belgium 6,40
Australien Australia Ausztralia 3,52
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 1,78
Griechenland Greece Gorogorszag 1,74
GrofRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 0,56
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 91,78
Terminkontrakte Financial Futures Hatarid6s kontraktusok 0,01
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 5,23
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,98
Summe e Total 6sszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 56,67
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 24,73
Banken Banks Bank 8,08
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 1,74
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 0,56
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 91,78
Terminkontrakte Financial Futures Hatarid6s kontraktusok 0,01
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 5,23
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,98
Summe e Total ® Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TL

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL

ATL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 111.441,040 60.741,000 160.525
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 1.800,000 67.462,814 0
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

ATL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 12.480,666 16.762,774 99.784
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL

Units outstanding at the end of the financial year class TL o

ATL osztaly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 100.760,374 111.441,040 60.741
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 5.737.054,62 5.796.024,63 3.194.518,73
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL  Net asset value per unit class TL
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 56,94 52,01 52,59
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 59,22 54,09 54,69
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,80 1,01 1,19
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OGSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermégen zum Marktwert e Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 5.265.452,87
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 299.936,08
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 797,72
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 79.836,07
Forderungen aus Wertpapiergeschaften o Receivable on securities sold ¢ Ertékpapiriigyletekb6l szarmazé kdvetelések 107.263,63
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 5.753.286,37
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften e Unrealised loss on forward foreign exchange transactions
Hatarid6s devizamUveletek nem realizalt vesztesége -27,68
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -16.204,07
Gesamtpassiva o Total liabilities » Osszes passzivak -16.231,75
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 5.737.054,62
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 5.007.741,18

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 100.760,374 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 56,94 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 56.94 (rounded) per unit on 100,760.374 units outstanding.
Az Részalap vagyona befektetési jegyenként 56,94 EUR (kerektive) eszkozértékl, 100.760,374 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevodik Gssze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 49.500,77
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 164.704,14
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 499,63
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -11.777,93
Ertrdge insgesamt e Total income * Osszes bevételek 202.926,61
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -3,98
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -38.919,08
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -5.724,41
Taxe d'abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -2.825,96
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -28.793,60
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 3.506,10
Aufwendungen insgesamt e Total expenses » Osszes raforditasok -72.760,93
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 130.165,68
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -103.023,65
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result » Nettd realizalt eredmény 27.142,03
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 481.896,03
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE 509.038,06

) Gemal$ den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblihr von 0,75% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.75% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.
The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzédéses feltételek szerint az alapkezeld 0,75% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megéllapitva. Ebbol az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.

ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year

Részalap vagyona az Uzleti év elején 5.796.024,63
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 130.165,68
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 8.271,83
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forrds bearamlas / kidramlas -576.279,90
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -103.023,65

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 481.896,03

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o . . . o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIALYEAR e RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 5.737.054,62
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok

Notierte Titel o Listed securities e Jegyzett tételek

Roche Holding AG Genussscheine CHF 200 23.994,54 0,08
Zurich Financial Services AG CHF 180 34.197,46 0,11

58.192,00 0,19
Air Liquide S.A. EUR 403 35.899,24 0,12
Allianz SE EUR 1.036 96.617,36 0,32
Anheuser-Busch InBev S.A. EUR 700 26.236,00 0,09
ArcelorMittal S.A. EUR 1.900 61.940,00 0,21
Assicurazioni Generali S.p.A. EUR 3.656 65.478,96 0,22
AXA S.A. EUR 4.211 69.186,73 0,23
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 5.971 60.725,07 0,20
Banco Santander S.A. EUR 17.815 176.813,88 0,59
BASF SE EUR 1.562 71.742,66 0,24
Bayer AG EUR 2.160 107.751,60 0,36
BNP Paribas S.A. EUR 2.733 156.764,88 0,52
Carrefour S.A. EUR 735 26.393,85 0,09
Compagnie de Saint-Gobain S.A. EUR 500 17.975,00 0,06
Credit Agricole S.A. EUR 2.400 31.056,00 0,10
CRH Plc. EUR 1.500 27.826,50 0,09
Daimler AG EUR 1.719 59.967,32 0,20
Danone S.A. EUR 1.308 58.801,14 0,19
Dt. Bank AG EUR 1.709 97.891,52 0,32
Dt. Boerse AG EUR 440 24.248,40 0,08
Dt. Lufthansa AG EUR 2.400 29.868,00 0,10
Dt. Post AG EUR 1.300 16.640,00 0,06
Dt. Telekom AG EUR 5912 59.533,84 0,20
E.ON AG EUR 4.293 116.919,86 0,39
Electricite de France EUR 500 20.450,00 0,07
Enel S.p.A. EUR 9.114 38.119,31 0,13
Eni S.p.A. EUR 4.794 83.751,18 0,28
France Telecom S.A. EUR 4.685 83.533,55 0,28
GDF Suez EUR 3.219 92.497,97 0,31
Iberdrola S.A. EUR 9.468 59.837,76 0,20
Imerys S.A. EUR 500 22.250,00 0,07
ING Groep NV EUR 5.875 43.198,88 0,14
Intesa Sanpaolo S.p.A. EUR 21.245 59.592,23 0,20
Koninklijke Ahold NV EUR 1.900 18.713,10 0,06
Koninklijke Philips Electronics NV EUR 2.425 57.921,13 0,19
’Oreal S.A. EUR 588 46.446,12 0,15
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton S.A. EUR 763 66.670,94 0,22
Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG EUR 452 54.330,85 0,18
Nokia OYJ -A- EUR 8.405 96.657,50 0,32
Repsol S.A. EUR 1.800 31.887,00 0,11
Royal Dutch Shell -A- EUR 1.800 38.700,00 0,13
RWE AG EUR 1.353 88.919,16 0,29
Sanofi-Aventis S.A. EUR 2.232 123.764,40 0,41
SAP AG EUR 2.014 72.201,90 0,24
Schneider Electric S.A. EUR 704 61.360,64 0,20

Siemens AG EUR 1.896 140.531,52 0,47
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen

Securities Currency Nominal Market value

% of sub-fund assets

Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Société Générale S.A. EUR 1.940 90.326,40 0,30
Telefonica S.A. EUR 9.291 163.660,97 0,54
Total S.A. EUR 4971 214.424,09 0,71
UniCredito S.p.A. EUR 31.033 68.970,85 0,23
Unilever NV EUR 2.982 67.780,86 0,22
Vallourec EUR 100 15.035,00 0,05
Vinci S.A. EUR 1.460 64.590,40 0,21
Vivendi S.A. EUR 3.443 68.618,99 0,23
Wolters Kluwer NV EUR 1.000 16.000,00 0,05
3.667.020,51 12,17
HSBC Holding Plc. GBP 3.000 22.587,65 0,07
22.587,65 0,07
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 3.747.800,16 12,43
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozod jogok és osztalékra jogositd igazoldsok 6sszege 3.747.800,16 12,43
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel o Listed securities o Jegyzett tételek
4,000 % Belgien $.50 v.07(2013) EUR 1.700.000 1.822.570,00 6,04
3,750 % Belgien S$.58 v.10(2020) EUR 400.000 406.680,00 1,35
4,000 % Bundesrepublik Deutschland S.05 v.05(2037) EUR 1.700.000 1.738.250,00 5,76
2,250 % Bundesrepublik Deutschland S.154 v.09(2014) EUR 550.000 560.065,00 1,85
5,625 % Bundesrepublik Deutschland S.98 v.98(2028) EUR 950.000 1.175.245,00 3,89
3,500 % Bundesrepublik Deutschland v.05(2016) EUR 2.100.000 2.225.580,00 7,37
4,000 % Bundesrepublik Deutschland v.07(2018) EUR 750.000 809.925,00 2,68
4,250 % Frankreich OAT v.03(2019) EUR 1.930.000 2.081.312,00 6,89
4,000 % Frankreich OAT v.04(2014) EUR 700.000 754.880,00 2,50
4,000 % Frankreich OAT v.04(2055) EUR 450.000 444.232,35 1,47
6,100 % Griechenland v.10(2015) EUR 400.000 399.480,00 1,32
5,000 % Irland v.10(2020) EUR 400.000 412.760,00 1,37
6,500 % Italien v.97(2027) EUR 300.000 370.560,00 1,23
4,250 % Italien v.09(2020) EUR 1.650.000 1.703.130,00 5,64
3,500 % National Australia Bank Ltd. v.09(2015) EUR 450.000 459.726,75 1,52
4,250 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.10(2020) EUR 250.000 249.397,86 0,83
15.613.793,96 51,71
Summe notierte Titel  Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 15.613.793,96 51,71
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 15.613.793,96 51,71

Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ¢ Investment fund units (management fee of target fund in % p.a.) ¢

Befektetési alap befektetési jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)

Bayerninvest Aktien Euroland-Fonds (0,50%) EUR 157 1.315.912,77
Bayerninvest Renten Europa-Fonds (0,20%) EUR 80 867.568,00
Bayerninvest Subordinated Bond-Fonds (0,50%) EUR 65 505.763,70
db x-trackers, SICAV — db x-trackers MSCI USA TRN INDEX ETF

(0,20%) EUR 87.000 1.776.540,00

DKB Asien Fonds TNL (1,40%) EUR 36.811 741.005,43

4,36
2,87
1,67

5,88
2,45
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

iShares Plc. —iShares DJ STOXX 50 (DE) (0,50%) EUR 19.830 528.271,20 1,75
iShares Plc. — iShares Nikkei 225 (DE) (0,50%) EUR 34.900 311.308,00 1,03
iShares Plc. —iShares S&P 500 Index Fund (0,40%) EUR 131.400 1.141.866,00 3,78
7.188.235,10 23,79

Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units
Befektetési alap jegyeinek 0sszege 7.188.235,10 23,79

Zertifikate e Certificates e Certifikatok

Notierte Titel o Listed securities ® Jegyzett tételek

Gold Bullion Securities Ltd./AMEX Gold BUGS Index Zert. Perp. EUR 2.000 161.220,00 0,53

161.220,00 0,53
Summe notierte Titel » Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 161.220,00 0,53
Summe Zertifikate ¢ Total certificates e Igazolasok 0sszege 161.220,00 0,53
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfélid dsszege 26.711.049,22 88,46

Terminkontrakte ¢ Forward Contracts ® Hataridés kontraktusok

Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok

EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 20 4.800,00 0,02
4.800,00 0,02
Summe Long-Positionen e Total Long positions ® Hosszu pozicidk 6sszege 4.800,00 0,02

Short-Positionen e Short positions ® Rovid poziciok

2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -48 -5.160,00 -0,02
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR -6 -1.080,00 0,00
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -26 -7.500,00 -0,03
-13.740,00 -0,05

Euro Currency Future Juni 2010 usb -5 15.488,60 0,05
15.488,60 0,05

Summe Short-Positionen e Total Short positions e Rovid pozicidk 6sszege 1.748,60 0,00
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 6.548,60 0,02
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 3.331.872,27 11,03

Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 147.480,29 0,49

Teilfondsvermégen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 30.196.950,38 100,00
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DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2010
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2010
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2010. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2010 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31%, 2010 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2010. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Fondswahrung
Currency Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
currency in base currency
Pénznem Devizadsszeg Arfolyamérték Részalap vagyonanak %-aban
NOK Wahrungskaufe ¢ Purchases e Devizavasarlas 2.900.000,00 359.872,30 1,19
SEK Wahrungskaufe e Purchases e Devizavasarlas 2.900.000,00 298.064,86 0,99
GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STR}JCTURE QF THE INVES'[MENT PORTFOLIO ?Y GEOQRAPHICAL SECTOR IN PERC‘ENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN
31.03.2010
Deutschland Germany Németorszag 36,68
Frankreich France Franciaorszag 15,38
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 8,54
[talien Italy Olaszorszag 7,93
Belgien Belgium Belgium 7,48
Irland Ireland Irorszag 5,24
Australien Australia Ausztralia 2,35
Spanien Spain Spanyolorszag 1,64
Griechenland Greece Gorogorszag 1,32
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 0,73
Niederlande Netherlands Hollandia 0,66
Finnland Finland Finnorszag 0,32
Schweiz Switzerland Svaéjc 0,19
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 88,46
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,02
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 11,03
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,49
Summe e Total ¢ Osszege 100,00




BAYERNLB BALANCED STOCKS 30 FONDS 67

WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STR‘UCT_URE O_F THE INVESTMENT‘PORTFOLIO B_Y ECONOMIC ‘SECTOR‘IN PERCENT OF Sl.{B-FUND _ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 49,36
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap befektetési jegyei 23,79
Banken Banks Bank 4,05
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 1,39
Energie Energy Energia 1,23
Investitionsglter Capital Goods Beruhdzasi javak 1,18
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 1,15
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 1,09
Versicherungen Insurance Biztositas 1,06
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 1,02
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgéltatas 0,75
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 0,50
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 0,49
Medien Media Média 0,28
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 0,24
Gebrauchsguter & Bekleidung Consumer Durables & Apparel Hasznalati cikked és ruhazat 0,22
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 0,20
Transportwesen Transportation Szallitas 0,16
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,15
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 0,15
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 88,46
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,02
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 11,03
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,49
Summe e Total ® Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL o

A TL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 364.387 433.670 697.604
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 2.275 230 6.241
Zurlckgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

A TL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 19.943 69.513 270.175
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the end of the financial year class TL

A TL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 346.719 364.387 433.670
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 30.196.950,38 27.279.439,05 35.725.725,46
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TL  Net asset value per unit class TL
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 87,09 74,86 82,38
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 90,57 77,85 85,68
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
ATL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,86 1,11 1,41
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK GSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert o Investment portfolio at market value ¢ Ertékpapirvagyon piaci értéken 26.711.049,22
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 3.331.872,27
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szarmazékos miveletek nem realizalt nyeresége 6.548,60
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 215.520,21
Dividendenforderungen ¢ Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 2.194,13
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 30.267.184,43
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasboél eredd kotelezettségek -4.350,00
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften e Unrealised loss on forward foreign exchange transactions
Hatarid6s devizamUveletek nem realizalt vesztesége -160,55
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak - 65.723,50
Gesamtpassiva o Total liabilities « Osszes passzivak -70.234,05
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS © RESZALAP VAGYONA 30.196.950,38
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 26.278.575,13

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 346.719 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 87,09 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 87.09 (rounded) per unit on 346,719 units outstanding.
Az Részalap vagyona befektetési jegyenként 87,09 EUR (kerektive) eszkozérték(, 346.719 darab forgalomban évo befektetési jegybdl tevodik Ossze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 132.406,83
Ertrage aus Investmentanteilen e Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 145.289,38
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 648.585,43
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 2.927,42
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -22.680,16
Ertrdge insgesamt  Total income o Osszes bevételek 906.528,90
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -15,27
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -303.051,69
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -28.730,11
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -13.555,62
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -97.844,38
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 8.206,36
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -434.990,71
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 471.538,19
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (-) veszteség -652.304,72
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -180.766,53
Veradnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 4.517.345,92
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE 4.336.579,39

1) Gemalt den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 1,10% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus
diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.10% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month. The advisory
fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezeld 1,10% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsado honorariumat is.

ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year e

Részalap vagyona az Uzleti év elején 27.279.439,05
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 471.538,19
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 14.473,80
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions ¢ Netto forrds bearamlas / kiaramlas -1.433.541,86
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses  Netto realizalt nyereség / (-) veszteség -652.304,72

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai 4.517.345,92

TEILF_ONDSVERMOGEN AM ENDE DES GE_SC_HAFTSJAHRES ® SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA Az UZLETI EV VEGEN 30.196.950,38
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok
Notierte Titel ¢ Listed securities ¢ Jegyzett tételek
Roche Holding AG Genussscheine CHF 200 23.994,54 0,17
Zurich Financial Services AG CHF 220 41.796,89 0,29
65.791,43 0,46
Air Liquide S.A. EUR 598 53.269,84 0,37
Allianz SE EUR 1.392 129.817,92 0,89
Anheuser-Busch InBev S.A. EUR 900 33.732,00 0,23
ArcelorMittal S.A. EUR 2.369 77.229,40 0,53
Assicurazioni Generali S.p.A. EUR 4.268 76.439,88 0,53
AXA S.A. EUR 4.452 73.146,36 0,50
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 7.901 80.353,17 0,55
Banco Santander S.A. EUR 21.966 218.012,56 1,50
BASF SE EUR 1.934 88.828,62 0,61
Bayer AG EUR 2.683 133.841,46 0,92
BNP Paribas S.A. EUR 3.523 202.079,28 1,39
Carrefour S.A. EUR 945 33.934,95 0,23
Compagnie de Saint-Gobain S.A. EUR 600 21.570,00 0,15
Credit Agricole S.A. EUR 2.980 38.561,20 0,27
CRH Plc. EUR 1.900 35.246,90 0,24
Daimler AG EUR 2.257 78.735,45 0,54
Danone S.A. EUR 1.510 67.882,05 0,47
Dt. Bank AG EUR 2.073 118.741,44 0,82
Dt. Boerse AG EUR 650 35.821,50 0,25
Dt. Lufthansa AG EUR 2.700 33.601,50 0,23
Dt. Post AG EUR 1.600 20.480,00 0,14
Dt. Telekom AG EUR 7.180 72.302,60 0,50
E.ON AG EUR 5.336 145.325,96 1,00
Electricite de France EUR 600 24.540,00 0,17
Enel S.p.A. EUR 11.714 48.993,81 0,34
Eni S.p.A. EUR 6.005 104.907,35 0,72
France Telecom S.A. EUR 5.750 102.522,50 0,71
GdF Suez S.A. EUR 3.965 113.934,28 0,79
Iberdrola S.A. EUR 11.921 75.340,72 0,52
Imerys S.A. EUR 700 31.150,00 0,21
ING Groep NV EUR 7.567 55.640,15 0,38
Intesa Sanpaolo S.p.A. EUR 28.371 79.580,66 0,55
Koninklijke Ahold NV EUR 2.300 22.652,70 0,16
Koninklijke Philips Electronics NV EUR 2.264 54.075,64 0,37
’Oreal S.A. EUR 722 57.030,78 0,39
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton S.A. EUR 838 73.224,44 0,50
Munchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG EUR 599 72.000,40 0,50
Nokia OYJ -A- EUR 10.361 119.151,50 0,82
Repsol S.A. EUR 2.000 35.430,00 0,24
Royal Dutch Shell -A- EUR 2.200 47.300,00 0,33
RWE AG EUR 1.468 96.476,96 0,66
Sanofi-Aventis S.A. EUR 2.736 151.711,20 1,05



BAYERNLB BALANCED STOCKS 60 PLUS FONDS 71

VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

SAP AG EUR 2.553 91.525,05 0,63
Schneider Electric S.A. EUR 870 75.829,20 0,52
Siemens AG EUR 2.332 172.847,84 1,19
Société Générale S.A. EUR 2.412 112.302,72 0,77
Telefonica S.A. EUR 11.200 197.288,00 1,36
Total S.A. EUR 6.035 260.319,73 1,79
UniCredito S.p.A. EUR 37.819 84.052,72 0,58
Unilever NV EUR 3.647 82.896,31 0,57
Vallourec EUR 170 25.559,50 0,18
Vinci S.A. EUR 1.679 74.278,96 0,51
Vivendi S.A. EUR 4.493 89.545,49 0,62
Wolters Kluwer NV EUR 1.500 24.000,00 0,17
4.525.062,65 31,16

HSBC Holding Plc. GBP 3.700 27.858,11 0,19
27.858,11 0,19

Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 4.618.712,19 31,81

Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine e
Total equities, rights on equities and participating certificates
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozo jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 4.618.712,19 31,81

Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények

Notierte Titel o Listed securities ¢ Jegyzett tételek

3,750 % Belgien S.58 v.10(2020) EUR 200.000 203.340,00 1,40
4,000 % Bundesrepublik Deutschland $.05 v.05(2037) EUR 200.000 204.500,00 1,41
5,625 % Bundesrepublik Deutschland S.98 v.98(2028) EUR 300.000 371.130,00 2,56
4,000 % Bundesrepublik Deutschland v.07(2018) EUR 100.000 107.990,00 0,74
4,000 % Frankreich OAT v.04(2014) EUR 100.000 107.840,00 0,74
4,000 % Frankreich OAT v.04(2055) EUR 100.000 98.718,30 0,68
6,100 % Griechenland v.10(2015) EUR 100.000 99.870,00 0,69
5,000 % Irland v.10(2020) EUR 100.000 103.190,00 0,71
4,250 % Italien v.09(2020) EUR 250.000 258.050,00 1,78
3,500 % National Australia Bank Ltd. v.09(2015) EUR 200.000 204.323,00 1,41
4,250 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.10(2020) EUR 100.000 99.759,14 0,69

1.858.710,44 12,81
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 1.858.710,44 12,81
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 1.858.710,44 12,81

Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ® Investment fund units (management fee of target fund in % p.a.) ¢
Befektetési alap jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)

Bayerninvest Aktien Euroland-Fonds (0,50%) EUR 171 1.433.255,31 9,89
Bayernlnvest Renten Europa-Fonds (0,20%) EUR 15 162.669,00 1,12
db x-trackers, SICAV — db x-trackers MSCI USA TRN Index ETF

(0,20%) EUR 58.800 1.200.696,00 8,28
DKB Asien Fonds TNL (1,40%) EUR 50.211 1.010.747,43 6,97
iShares Plc. — iShares DJ STOXX 50 (DE) (0,50%) EUR 32.060 854.078,40 5,89

iShares Plc. —iShares Nikkei 225 (DE) (0,50%) EUR 28.130 250.919,60 1,73
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
iShares Plc. —iShares S&P 500 Index Fund (0,40%) EUR 134.450 1.168.370,50 8,05
Lyxor ETF MSCI USA (0,35%) EUR 15.000 1.252.500,00 8,64
7.333.236,24 50,57
Summe Investmentfondsanteile e Total investment fund units e
Befektetési alap jegyeinek 6sszege 7.333.236,24 50,57
Zertifikate e Certificates e Certifikatok
Notierte Titel o Listed securities e Jegyzett tételek
Gold Bullion Securities Ltd./AMEX Gold BUGS Index Zert. Perp. EUR 2.000 161.220,00 1,11
161.220,00 1,11
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 161.220,00 1,11
Summe Zertifikate ¢ Total certificates ¢ Igazoldsok 6sszege 161.220,00 1,11
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid dsszege 13.971.878,87 96,30
Terminkontrakte ¢ Forward contracts e Hataridés kontraktusok
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 20 4.800,00 0,03
4.800,00 0,03
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ HosszU pozicidk 6sszege 4.800,00 0,03
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -24 -2.580,00 -0,02
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR -3 - 540,00 0,00
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -9 -2.740,00 -0,02
- 5.860,00 -0,04
Euro Currency Future Juni 2010 usD -3 7.004,76 0,05
7.004,76 0,05
Summe Short-Positionen e Total Short positions  Rovid pozicidk Gsszege 1.144,76 0,01
Summe Terminkontrakte e Total forward contracts ¢ Hataridos kontraktusok 6sszege 5.944,76 0,04
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 551.202,21 3,80
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -20.063,82 -0,14
Teilfondsvermégen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 14.508.962,02 100,00
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DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2010
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2010
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2010. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2010 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31%, 2010 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2010. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Fondswahrung

Currency Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
currency in base currency

Pénznem Devizadsszeg Arfolyamérték Részalap vagyonanak %-aban

NOK Wahrungskaufe ¢ Purchases e Devizavasarlas 2.600.000,00 322.644,13 2,22

SEK Wadhrungskaufe e Purchases ¢ Devizavasarlas 2.600.000,00 267.230,56 1,84

GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Deutschland Germany Németorszag 32,22
Frankreich France Franciaorszag 21,65
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 15,78
Irland Ireland Irorszag 9,00
Italien Italy Olaszorszag 4,50
Spanien Spain Spanyolorszag 4,17
Australien Australia Ausztralia 2,10
Niederlande Netherlands Hollandia 1,65
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 1,63
Belgien Belgium Belgium 1,63
Finnland Finland Finnorszag 0,82
Griechenland Greece Gorogorszag 0,69
Schweiz Switzerland Svajc 0,46
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,30
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,04
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 3,80
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,14

Summe e Total ¢ Osszege 100,00
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WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 50,57
Staatsanleihen Government bonds Allamkoétvények 10,71
Banken Banks Bank 8,03
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 3,48
Energie Energy Energia 3,08
Investitionsglter Capital Goods Beruhdzasi javak 2,92
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és Uizemanyag 2,88
Versicherungen Insurance Biztositas 2,71
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 2,57
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzlgyi szolgéltatas 1,74
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 1,51
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 1,27
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 1,22
Medien Media Média 0,79
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 0,63
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 0,54
Gebrauchsguter & Bekleidung Consumer Durables & Apparel Hasznalati cikked és ruhazat 0,50
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 0,39
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,39
Transportwesen Transportation Szallitas 0,37
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,30
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,04
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 3,80
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,14
Summe o Total e Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse TL

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL o

ATL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 209.795 219.527 352.872
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 3.390 1.745 8.212
Zurtickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL ¢

ATL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 11.458 11.477 141.557
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the end of the financial year class TL

A TL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 201.727 209.795 219.527
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 14.508.962,02 11.240.561,85 16.823.385,84
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL  Net asset value per unit class TL
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 71,92 53,58 76,63
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL  Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 74,80 55,72 79,70
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,21
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermégen zum Marktwert e Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 13.971.878,87
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 551.202,21
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szarmazékos miveletek nem realizalt nyeresége 5.944,76
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 21.073,29
Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 2.291,23
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 14.552.390,36
Verbindlichkeiten aus Rlicknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasboél eredd kotelezettségek -12.961,80
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften e Unrealised loss on forward foreign exchange transactions
Hatarid6s devizamUveletek nem realizalt vesztesége -143,95
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -30.322,59
Gesamtpassiva * Total liabilities  Osszes passzivak -43.428,34
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 14.508.962,02
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost » Ertékpapir beszerzési ara 15.069.895,16

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 201.727 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 71,92 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 71.92 (rounded) per unit on 201,727 units outstanding.
Az Részalap vagyona befektetési jegyenként 71,92 EUR (kerektive) eszkozértékd, 201.727 darab forgalomban lévo befektetési jegybdl tevddik Ossze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 148.320,11
Ertrage aus Investmentanteilen e Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 102.599,19
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kdlcsonok kamatai 76.102,04
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 955,64
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -8.043,36
Ertrdge insgesamt e Total income * Osszes bevételek 319.933,62
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -19,37
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -133.310,92
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -12.654,60
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -5.880,61
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -46.193,20
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 2.482,10
Aufwendungen insgesamt  Total expenses ¢ Osszes raforditasok -195.576,60
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 124.357,02
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -736.040,22
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result » Nettd realizalt eredmény -611.683,20
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 4.393.123,94
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE 3.781.440,74

) GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 1,12% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermégens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.12% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerz6déses feltételek szerint az alapkezel6 1,12% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebb6l az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.

ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year

Részalap vagyona az Uzleti év elején 11.240.561,85
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 124.357,02
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 5.561,26
Nettomittelzufluss / -abfluss  Net subscriptions / redemptions e Nettd forrds bearamlds / kidramlas -518.601,83
Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -736.040,22

Veradnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 4.393.123,94

TEILF_ONDSVERMOGEN AM ENDE DES GE_SC_HAFTSJAHRES ® SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 14.508.962,02
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
7,000 % Aegon NV v.09(2012) EUR 10.000 10.911,80 3,00
5,125 % Arcelor Finance v.03(2010) EUR 15.000 15.271,38 4,20
3,875 % Bayer. Motorenwerke Finance NV EMTN v.04(2011) EUR 15.000 15.358,49 4,22
3,250 % Berlin-Hannoversche Hypothekenbank AG Pfe. S.141
v.05(2011) EUR 20.000 20.444,60 5,62
3,875 % Citigroup Inc. EMTN v.03(2010) EUR 15.000 15.056,68 4,14
4,375 % Dow Chemical Co. EMTN v.03(2010) EUR 15.000 15.106,25 4,15
4,250 % Dt. Pfandbriefbank AG EMTN v.08(2010) EUR 10.000 10.011,30 2,75
7,125 % Dt. Telekom International Finance BV v.01(2011) EUR 20.000 21.352,85 5,86
3,500 % Eurohypo AG Pfe. S.2133 v.04(2011) EUR 15.000 15.484,05 4,26
3,000 % France Telecom S.A. EMTN v.05(2010) EUR 15.000 15.164,03 4,17
4,375 % GdF Suez S.A. EMTN v.09(2012) EUR 20.000 21.004,76 5,76
3,900 % Griechenland v.06(2011) EUR 15.000 14.845,50 4,08
4,625 % Reuters Finance Plc. EMTN v.03(2010) EUR 15.000 15.308,01 4,21
3,500 % Rheinmetall AG v.05(2010) EUR 20.000 20.083,38 5,52
4,500 % Rolls-Royce Group Plc. EMTN v.04(2011) EUR 15.000 15.453,42 4,25
2,500 % RWE Finance BV EMTN v.09(2011) EUR 15.000 15.263,82 4,20
4,375 % Societe Television Francaise 1 v.03(2010) EUR 15.000 15.263,30 4,20
6,375 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.01(2011) EUR 15.000 15.883,47 4,37
4,375 % Thales S.A. EMTN v.04(2011) EUR 15.000 15.556,92 4,28
5,000 % ThyssenKrupp AG EMTN v.04(2011) EUR 20.000 20.586,35 5,66
5,250 % Toyota Motor Credit Corporation v.09(2012) EUR 15.000 15.907,55 4,37
3,750 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.09(2010) EUR 5.000 5.077,07 1,40
344.394,98 94,67
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 344.394,98 94,67
Summe Anleihen ¢ Total bonds e Kotvények dsszege 344.394,98 94,67
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié 6sszege 344.394,98 94,67
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 15.226,48 4,19
Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities  Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 4.173,52 1,14
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 363.794,98 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Deutschland Germany Németorszag 23,81
Niederlande Netherlands Hollandia 18,68
Frankreich France Franciaorszag 18,41
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 12,66
Grofbritannien Great Britain Nagy-Britannia 8,46
Australien Australia Ausztralia 4,37
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 4,20
Griechenland Greece Gorogorszag 4,08
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 94,67
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 4,19
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,14
Summe o Total ® Osszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Banken Banks Bank 16,77
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 14,40
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 14,05
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és Uzemanyag 14,01
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 9,99
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 9,96
Medien Media Média 8,41
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 4,08
Versicherungen Insurance Biztositas 3,00
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 94,67
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 4,19
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,14
Summe e Total ® Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o

Units outstanding at the beginning of the financial year class AL ¢

Az AL osztdly jelentési idészakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 3.542 4.498 18.427
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 0 0 2.502
Zurickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 458 956 16.431
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse AL e

Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢

Az AL osztaly jelentési idészakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 3.084 3.542 4.498
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse InstAL
Units outstanding at the beginning of the financial year class InstAL
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 10 1.000 1.560
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL e Units issued class InstAL e
Az InstAL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 0 10 0
Zurlickgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 0 1.000 560
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse InstAL o
Units outstanding at the end of the financial year class InstAL o
Az InstAL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 10 10 1.000
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 363.794,98 421.039,71 10.669.736,28
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 86,31 92,24 101,43
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 89,76 95,93 105,49
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL o
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 1,37 0,06
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse InstAL ¢ Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 9.762,15 9.433,34 10.213,51
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 9.957,39 9.622,01 10.417,78
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL o Interim profit per unit class InstAL e
Az InstAL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 222,21 32,40
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermégen zum Marktwert e Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 344.394,98
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 15.226,48
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 8.312,26
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 367.933,72
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -4.138,74
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities o Osszes passzivak -4.138,74
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 363.794,98
Wertpapiereinstandswerte e Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 342.818,23

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 3.094 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 3.084 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 86,31 (gerundet)
pro Anteil und 10 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von EUR 9.762,15 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 3,094 units outstanding. 3,084 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 86.31 (rounded) per unit and 10 units are allotted as
class InstAL having a net asset value of EUR 9,762.15 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 3.094 darab forgalomban évd befektetési jegybdl all. Ebbdl 3.084 jut az AL osztélyra, jegyenként 86,31 EUR (kerektive) eszkozértékd, 10 pedig a InstAL
osztalyra, jegyenként 9.762,15 EUR (kerektive) eszkozérték.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse InstAL
_Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 15.567,81 11.760,27 3.807,54
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 27,30 21,14 6,16
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -1.218,67 -1.218,67 0,00
Ertrdge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 14.376,44 10.562,74 3.813,70
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -0,73 -0,52 -0,21
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -4.129,18 -3.443,93 - 685,25
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -302,47 -229,45 -73,02
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d'abonnement e Altalanyadé eléleg - 148,86 -138,52 -10,34
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -12.871,87 -9.705,71 -3.166,16
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 1.387,88 1.387,88 0,00
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses o Osszes raforditasok -16.065,23 -12.130,25 -3.934,98
Ordentlicher Aufwandstiberschuss e Ordinary expenditure surplus
Szokasos raforditasok (tobblet) -1.688,79 -1.567,51 -121,28
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses ¢
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 16.473,13 12.659,04 3.814,09
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result » Nettd realizalt eredmény 14.784,34 11.091,53 3.692,81
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste o
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -1.240,69 -836,01 -404,68
ERGEBNIS DES_GESCHAF'I:SJAHRES e RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 13.543,65 10.255,52 3.288,13

1) GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 1,15% p.a. fir die Klasse AL und 0,70% p.a. fur die Klasse InstAL des am letzten Bewertungstag eines
Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergiitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.15% for the classe AL and 0.70% for the class InstAL of the sub-fund assets as at the
last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezel6 1,15% os éves dijra jogosult az AL osztély estében, illetve 0,70% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a hdnap utolso értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebb&l az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tandcsadd honorariumat is.
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VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE AL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS AL
AZ AL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR
Ertragsvortrag Klasse AL ¢ Net income carried forward from previous year class AL ¢
Az AL osztdly atvitt bevétele 0,00
Realisierte Kursgewinne / Kapitalausschiittung Klasse AL ¢ Realised gains on securities trades / payout of capital class AL
A AL osztdly arfolyamnyereség / tokekifizetés 1.096,98
Flr die Ausschittung verfligbar Klasse AL e Available for distribution class AL
Az AL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé 6sszegei 1.096,98
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 0,3557) e Distribution proposed class AL (EUR 0.3557) e
Az AL osztaly Gtemezett osztalékkifizetése (EUR 0,3557) 1.096,98
Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ® A osztaly atvitel Uj szamlara 0,00
VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE InstAL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS InstAL
AZ InstAL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA
EUR
Ertragsvortrag Klasse InstAL ¢ Net income carried forward from previous year class InstAL e
Az InstAL osztaly atvitt bevétele 0,00
Realisierte Kursgewinne / Kapitalausschittung Klasse AL ¢ Realised gains on securities trades / payout of capital class AL o
A AL osztély arfolyamnyereség / tokekifizetés 805,46
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse InstAL o Available for distribution class InstAL
Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allo 6sszege 805,46
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 80,5457) ¢ Distribution proposed class InstAL (EUR 80.5457) e
Az InstAL osztdly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 80,5457) 805,46
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL e Az InstAL osztaly dtvitel Uj szamlara 0,00
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse InstAL
_Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Geschdftsjahres o
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year ¢
Részalap vagyona az Uzleti év elején 421.039,71 326.706,31 94.333,40
Ordentlicher Aufwandstiberschuss e Ordinary expenditure surplus
Szokasos raforditasok (tobblet) -1.688,79 -1.567,51 -121,28
Aufwandsausgleich ¢ Expenditure equalisation ¢ Raforditasok kiegyenlitésé -169,21 -169,21 0,00
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Nettd forrds bedramlas / kidramlas -39.507,40 -39.507,40 0,00
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 16.473,13 12.659,04 3.814,09
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste e
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -1.240,69 - 836,01 - 404,68
Ausschittung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -31.111,77 -31.111,77 0,00

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 363.794,98 266.173,45 97.621,53
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
3,750 % Bayer. Landesbank -GZ- Pfe. 5.7 v.03(2011) EUR 650.000 668.310,50 10,86
3,500 % Bundesrepublik Deutschland S.148 v.06 (2011) EUR 150.000 154.365,00 2,51
4,000 % Dt. Gen.-Hypothekenbank AG Pfe. 5.889 v.03(2011) EUR 1.000.000 1.031.390,00 16,76
5,250 % Eurohypo AG Pfe. S.561 v.01(2011) EUR 1.000.000 1.033.300,00 16,79
3,000 % Frankreich v.06(2011) EUR 1.000.000 1.019.200,00 16,56
3,750 % Landesbank Baden-Wirttemberg -GZ- Pfe. 5.828 v.04
(2011) EUR 1.000.000 1.025.050,00 16,66
5,750 % Norddt. Landesbank -GZ- Pfe. 5.7 v.00(2010) EUR 1.000.000 1.033.100,00 16,79
5.964.715,50 96,93
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 5.964.715,50 96,93
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 5.964.715,50 96,93
Optionen e Options ¢ Opcidk
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
Put on Dow Jones EURO STOXX 50 Index September 2010/2.450,00 EUR 82 41.820,00 0,68
41.820,00 0,68
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ HosszU pozicidk 0sszege 41.820,00 0,68
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
Call on Dow Jones EURO STOXX 50 Index September 2010/3.500,00 EUR -82 -4.592,00 -0,08
-4.592,00 -0,08
Summe Short-Positionen ¢ Total Short positions ¢ Rovid pozicidk 6sszege -4.592,00 -0,08
Summe Optionen ¢ Total options ¢ Kotvények Osszege 37.228,00 0,60
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié dsszege 6.001.943,50 97,53
Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 82 18.040,00 0,29
18.040,00 0,29
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu pozicidk 6sszege 18.040,00 0,29
Summe Terminkontrakte e Total forward contracts ¢ Hataridds kontraktusok 6sszege 18.040,00 0,29
Bankguthaben ¢ Cash at banks e Banki készpénzallomany 53.081,72 0,86
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten o
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 80.761,83 1,32
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 6.153.827,05 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Deutschland Germany Németorszag 80,97
Frankreich France Franciaorszag 16,56
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 97,53
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,29
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 0,86
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,32
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Banken Banks Bank 77,86
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 19,07
Sonstiges Miscellaneous Egyéb 0,60
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 97,53
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,29
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 0,86
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,32
Summe e Total 6sszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 02.05.2008
31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL

A TL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 83.614,638 0,000
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 182,000 93.555,674
Zurlckgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

A TL osztly visszavasarolt befektetési jegyei 12.366,381 9.941,036
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the end of the financial year class TL o

A TL osztly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 71.430,257 83.614,638

31.03.2010 31.03.2009

EUR EUR

Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 6.153.827,05 7.379.864,07
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TL ¢ Net asset value per unit class TL e

ATL osztaly nettd eszkdzértéke befektetési jegyenként 86,15 88,26
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL

A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 90,46 92,67
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL

A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 2,29 1,44
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ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2010
EUR
Wertpapiervermogen zum Marktwert ¢ Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 6.001.943,50
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 53.081,72
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szadrmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 18.040,00
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 100.080,39
Sonstige Aktiva  Other assets ¢ Egyéb aktivak 2.848,27
Gesamtaktiva » Total assets ¢ Osszes aktivak 6.175.993,88
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -22.166,83
Gesamtpassiva * Total liabilities  Osszes passzivak -22.166,83
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 6.153.827,05
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 5.958.720,44

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 71.430,257 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 86,15 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 86.15 (rounded) per unit on 71,430.257 units outstanding.
Az Részalap vagyona befektetési jegyenként 86,15 EUR (kerektive) eszkozértékd, 71.430,257 darab forgalomban évé befektetési jegybdl tevodik Gssze.

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 272.742,87
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 88,39
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -27.339,29
Ertrdge insgesamt e Total income * Osszes bevételek 245.491,97
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -73,99
Verwaltungsgebiihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -81.210,95
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -8.220,40
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -3.337,07
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -36.443,58
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 12.945,71
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -116.340,28
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 129.151,69
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses  Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -12.068,66
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 117.083,03

Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -319.086,87
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE -202.003,84

) Gemalt den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 1,20% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.20% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezeld 1,20% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbol az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year

Részalap vagyona az Uzleti év elején 7.379.864,07
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 129.151,69
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités 14.393,58
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forrds bearamlas / kiaramlas -1.038.426,76
Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -12.068,66

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -319.086,87

TEILF_ONDSVERM@GEN AM ENDE DES GE_SC_HAFTSJAHRES e SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

6.153.827,05
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok
Notierte Titel ® Listed securities ® Jegyzett tételek
Credit Suisse Group CHF 3.089 117.092,69 1,26
Nestlé S.A. CHF 2.841 106.897,87 1,15
Novartis AG CHF 2.439 97.907,05 1,05
Roche Holding AG Genussscheine CHF 788 94.538,48 1,02
Swisscom AG CHF 361 97.164,05 1,05
Zurich Financial Services AG CHF 584 110.951,75 1,19
624.551,89 6,72
Abertis Infraestructuras S.A. EUR 6.961 100.586,45 1,08
Allianz SE EUR 1.216 113.404,16 1,22
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 9.663 98.272,71 1,06
Banco Popular Espanol S.A. EUR 18.937 103.983,07 1,12
Banco Santander S.A. EUR 9.944 98.694,20 1,06
BASF SE EUR 2.391 109.818,63 1,18
BNP Paribas S.A. EUR 1.958 112.310,88 1,21
Bouygues S.A. EUR 2.712 102.486,48 1,10
Carrefour S.A. EUR 2.733 98.142,03 1,06
Credit Agricole S.A. EUR 9.140 118.271,60 1,28
CRH Plc. EUR 5.637 104.571,99 1,13
Dt. Borse AG EUR 2.062 113.636,82 1,22
Dt. Post AG EUR 7.805 99.904,00 1,08
Dt. Telekom AG EUR 10.141 102.119,87 1,10
E.ON AG EUR 3.673 100.034,16 1,08
EDP — Energias de Portugal S.A. EUR 35.322 104.941,66 1,13
Electricite de France EUR 2.511 102.699,90 1,11
Enel S.p.A. EUR 25.470 106.528,28 1,15
Eni S.p.A. EUR 5.824 101.745,28 1,10
Finmeccanica S.p.A. EUR 10.202 102.326,06 1,10
France Telecom S.A. EUR 5.790 103.235,70 1,11
GDF Suez EUR 3.616 103.905,76 1,12
Groupe Bruxelles Lambert S.A. EUR 1.487 97.933,82 1,05
Iberdrola S.A. EUR 16.434 103.862,88 1,12
Koninklijke DSM NV EUR 2.817 93.172,28 1,00
Koninklijke KPN NV EUR 8.137 95.324,96 1,03
Koninklijke Philips Electronics NV EUR 4.530 108.199,05 1,16
Mdunchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG EUR 889 106.858,69 1,15
Nokia OYJ -A- EUR 9.726 111.849,00 1,20
Portugal Telecom SGPS S.A. EUR 12.817 105.317,29 1,13
PPR S.A. EUR 1.140 111.834,00 1,20
Reed Elsevier NV EUR 11.224 101.173,14 1,09
Repsol S.A. EUR 5.897 104.465,36 1,12
Royal Dutch Shell -A- EUR 4.784 102.856,00 1,11
RWE AG EUR 1.504 98.842,88 1,06
Sanofi-Aventis S.A. EUR 1.820 100.919,00 1,09
SES Global S.A. EUR 5.991 109.096,11 1,17
Snam Rete Gas S.p.A. EUR 27.987 105.790,86 1,14
Telecom lItalia S.p.A. EUR 91.755 98.820,14 1,06
Telefonica S.A. EUR 5.702 100.440,73 1,08
Total S.A. EUR 2.356 101.626,06 1,09
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Unilever NV EUR 4.524 102.830,52 1,11
Unione di Banche Italiane S.c.p.a. EUR 10.152 103.042,80 1,11
Veolia Environnement S.A. EUR 4.100 106.210,50 1,14
Vinci S.A. EUR 2.518 111.396,32 1,20
Vivendi S.A. EUR 5.308 105.788,44 1,14
Wolters Kluwer NV EUR 6.465 103.440,00 1,11
4.892.710,52 52,66

Astrazeneca Plc. GBP 2.955 97.641,79 1,05
Aviva Plc. GBP 23.457 101.885,96 1,10
BAE Systems Plc. GBP 24.411 102.242,90 1,10
BP Plc. GBP 14.884 104.452,23 1,12
British Sky Broadcasting Group Plc. GBP 15.984 107.715,80 1,16
BT Group Plc. GBP 63.548 89.221,40 0,96
Cable & Wireless Communication Plc. GBP 60.419 37.761,83 0,41
Cable & Wireless Worldwide Plc. GBP 60.419 60.989,43 0,66
Centrica Plc. GBP 31.498 104.521,13 1,13
Compass Group Plc. GBP 18.708 112.088,05 1,21
Diageo Plc. GBP 8.237 102.962,38 1,11
GlaxoSmithKline Plc. GBP 6.828 97.016,44 1,04
Imperial Tobacco Group Plc. GBP 4.072 92.553,67 1,00
International Power Plc. GBP 25.921 93.240,90 1,00
J Sainsbury Plc. GBP 26.263 96.980,51 1,04
Legal & General Group Plc. GBP 117.851 115.585,53 1,24
Marks & Spencer Group Plc. GBP 25.284 106.212,01 1,14
National Grid Plc. GBP 13.458 97.349,52 1,05
Pearson Plc. GBP 9.657 112.787,90 1,21
Prudential Plc. GBP 14.781 89.722,70 0,97
Rolls-Royce Group Plc. GBP 17.347 116.218,53 1,25
Scottish & Southern Energy Plc. GBP 7.193 89.750,69 0,97
Tesco Plc. GBP 20.181 99.407,64 1,07
Vodafone Group Plc. GBP 60.375 104.108,75 1,12
2.332.417,69 25,11

Orkla ASA NOK 15.242 97.765,40 1,05
Statoil ASA NOK 5.987 102.603,86 1,10
200.369,26 2,15

Svenska Cellulosa AB -B- SEK 9.593 99.785,39 1,07
TeliaSonera AB SEK 19.450 104.756,96 1,13
204.542,35 2,20

Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 8.254.591,71 88,85

Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine e
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozoé jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 8.254.591,71 88,85

Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ® Investment fund units (management fee of target fundin % p.a.) ¢
Befektetési alap jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)

iShares Plc. — DJ EURO STOXX Select Dividend 30 (DE) (0,30%) EUR 44.000 792.000,00 8,52

792.000,00 8,52

Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units
Befektetési alap jegyeinek 0sszege 792.000,00 8,52
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Zertifikate e Certificates o Certifikatok
Notierte Titel  Listed securities ® Jegyzett tételek
Dt. Bank AG/Dow Jones STOXX 50 Index Zert. Perp. EUR 3.500 92.470,00 1,00
92.470,00 1,00
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek dsszege 92.470,00 1,00
Summe Zertifikate ¢ Total certificates ¢ Igazoldsok dsszege 92.470,00 1,00
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid 6sszege 9.139.061,71 98,37
Terminkontrakte ¢ Forward contracts ¢ Hataridés kontraktusok
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 24 11.760,00 0,13
11.760,00 0,13
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu pozicidk 6sszege 11.760,00 0,13
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 11.760,00 0,13
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 153.627,75 1,65
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities  Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -14.062,93 -0,15
Teilfondsvermdégen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 9.290.386,53 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Grof3britannien Great Britain Nagy-Britannia 26,22
Deutschland Germany Németorszag 18,62
Frankreich France Franciaorszag 14,85
Spanien Spain Spanyolorszag 7,64
Schweiz Switzerland Svajc 6,72
Italien Italy Olaszorszag 6,66
Niederlande Netherlands Hollandia 6,50
Portugal Portugal Portugalia 2,26
Schweden Sweden Svédorszag 2,20
Norwegen Norway Norvégia 2,15
Finnland Finland Finnorszag 1,20
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 1,17
Irland Ireland Irorszag 1,13
Belgien Belgium Belgium 1,05
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 98,37
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,13
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,65
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,15
Summe o Total e Osszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 14,20
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 11,84
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 8,53
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 7,96
Banken Banks Bank 7,84
Medien Media Média 6,88
Versicherungen Insurance Biztositas 6,87
Energie Energy Energia 6,64
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 5,25
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 4,38
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 4,37
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzugyi szolgéltatas 3,53
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 3,17
GroR- und Einzelhandel Retailing Nagy- és kiskereskedelem 2,34
Transportwesen Transportation Szallitas 2,16
Verbraucherdienste Consumer Services Fogyasztasi szolgaltatasok 1,21
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 1,20
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 98,37
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid&s kontraktusok 0,13
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,65
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,15
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK1

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL ®
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 405.994 466.186,0002 1.082.515,6275
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL ®
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 11.693 9.678,0000 75.024,0000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 61.859 69.870,0002 691.353,6273
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse AL e
Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 355.828 405.994,0000 466.186,0002
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008

Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL e
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL o
A TNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei

Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei

Zurlickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei

135.966,0529

33.747,7193

22.127,8945

194.687,7019

28.737,9540

87.459,6030

149.845,2980

142.729,6428

97.887,2389

Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the financial year class TNL
A TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

147.585,8777

135.966,0529

194.687,7019

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse InstAL
Units outstanding at the beginning of the financial year class InstAL e
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 300 1.525 3.949
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL ¢ Units issued class InstAL o
Az InstAL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 40 35 730
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 0 1.260 3.154
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse InstAL
Units outstanding at the end of the financial year class InstAL e
Az InstAL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 340 300 1.525
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 9.290.386,53 6.745.371,90 25.094.637,94
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 13,12 9,43 16,82
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 13,78 9,90 17,66
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL ¢
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL e Net asset value per unit class TNL o
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 15,02 10,22 17,68
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
A TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 15,02 10,22 17,68
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL
A TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse InstAL  Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 7.071,26 5.083,64 9.056,70
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 7.212,69 5.185,31 9.237,83
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL o Interim profit per unit class InstAL e
Az InstAL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert o Investment portfolio at market value  Ertékpapirvagyon piaci értéken 9.139.061,71
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 153.627,75
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts e
Szdrmazékos uUgyletek nem realizalt nyeresége 11.760,00
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 33,07
Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 12.783,12
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 9.317.265,65
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -26.879,12
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities o Osszes passzivak -26.879,12
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 9.290.386,53
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost » Ertékpapir beszerzési ara 9.130.487,12

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 503.753,8777 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 355.828 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 13,12
(gerundet) pro Anteil, 147.585,8777 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 15,02 (gerundet) pro Anteil und 340 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von
EUR 7.071,26 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 503,753.8777 units outstanding. 355,828 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 13.12 (rounded) per unit, 147,585.8777
units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 15.02 (rounded) per unit and 340 units are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 7,071.26 (rounded) per unit.
Az részalap vagyona 6sszesen 503.753,8777 darab forgalomban [év6 befektetési jegybdl all. EbbSl 355.828 jut az AL osztalyra, jegyenként 13,12 EUR (kerektive) eszkozértéki, 147.585,8777 jut
a TNL osztélyra, jegyenként 15,02 EUR (kerektive) eszkozértékd, 340 pedig az InstAL osztalyra, jegyenként 7.071,26 EUR (kerektive) eszkozértékd.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL Klasse InstAL
_Total Class AL Class TNL Class InstAL
Osszes AL osztaly TNL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 314.395,89 172.329,67 68.380,35 73.685,87
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units
Hozam befektetési jegyekbol 2.813,24 1.595,06 580,71 637,47
Bankzinsen e Interest on cash at banks e Banki kamatok 167,69 89,99 37,74 39,96
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 4.323,96 -11.180,38 6.123,74 9.380,60
Ertrdge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 321.700,78 162.834,34 75.122,54 83.743,90
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -7,17 -3,63 -1,71 -1,83
Verwaltungsgeblhren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek *) -87.065,96 -53.354,28 -22.431,76 -11.279,92
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -12.661,92 0,00 -12.661,92 0,00
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -8.038,10 -4.302,12 -1.811,41 -1.924,57
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d'abonnement e Altalanyadé eléleg -3.433,11 -2.256,32 -968,71 - 208,08
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -48.861,02 -26.188,00 -11.048,52 -11.624,50
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢
Raforditasok kiegyenlitése -5.271,92 2.268,10 - 4.488,04 -3.051,98
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses o
Osszes raforditasok -165.339,20 -83.836,25 -53.412,07 -28.090,88

Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income e
Normal bevételtobblet 156.361,58 78.998,09 21.710,47 55.653,02

Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste
Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -701.752,13 -359.599,02 -176.880,63 -165.272,48

Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result e
Netto realizalt eredmény -545.390,55 -280.600,93 -155.170,16 -109.619,46

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (=) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 3.609.969,96 1.959.945,40 792.934,60 857.089,96

ERGEBNIS DES_GESCHAF'I:SJAHRES © RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 3.064.579,41 1.679.344,47 637.764,44 747.470,50

%) GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebiihr von 1,20% p.a. fiir die Klassen AL und TNL und 0,57% p.a. flr die Klasse InstAL des am letzten
Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergtet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.20% for the classes AL and TNL and 0.57% p.a. for the class InstAL of the sub-fund
assets as at the last valuation date of each month. The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzOdéses feltételek szerint az alapkezel6 1,20% os éves dijra jogosult az AL é a TNL osztély estében, illetve 0,57% os éve dijra az InstAL osztdly esetében, a hdnap utolsé értéknapjan
szamitott részalap vagyona szerint megéllapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.
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VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE AL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS AL
AZ AL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA

EUR
Ertragsvortrag Klasse AL ¢ Net income carried forward from previous year class AL ¢ Az AL osztaly atvitt bevétele 0,00
Ordentlicher Ertragstiberschuss Klasse AL ¢ Ordinary income class AL ¢ Az AL osztaly normal bevételtobblete 78.998,09
Nicht realisierte Kursgewinne / Kapitalausschittung Klasse AL ©
Unrealised gains on securities trades / payout of capital class AL ® A AL nem realizalt arfolyamnyereségek / tokekifizetés 39.350,30
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse AL e Available for distribution class AL
Az AL osztdly osztalékfizetéshez rendelkezésre allo Osszegei 118.348,39
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 0,3326) e Distribution proposed class AL (EUR 0.3326) ¢
Az AL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 0,3326) 118.348,39
Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ¢ Az AL osztély atvitel Gj szamldra 0,00
VERWENDUNG DES ERTRAGSUBERSCHUSSES KLASSE InstAL
DISTRIBUTION OF NET INCOME CLASS InstAL
AZ InstAL OSZTALY TOBBLETBEVETELENEK FELHASZNALASA
EUR
Ertragsvortrag Klasse InstAL ¢ Net income carried forward from previous year class InstAL e
Az InstAL osztdly atvitt bevétele 0,00
Ordentlicher Ertragstiberschuss Klasse InstAL ¢ Ordinary income class InstAL ¢ Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 55.653,02
Nicht realisierte Kursgewinne / Kapitalausschittung Klasse AL
Unrealised gains on securities trades / payout of capital class AL ¢ A AL nem realizalt arfolyamnyereségek / tokekifizetés 19.582,96
Fir die Ausschittung verflgbar Klasse InstAL o Available for distribution class InstAL
Az InstAL osztdly osztalékfizetéshez rendelkezésre alld Osszegei 75.235,98
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 221,2823) ¢ Distribution proposed class InstAL (EUR 221.2823) e
Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 221,2823) 75.235,98
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL e Az InstAL osztaly atvitel Uj szamlara 0,00
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL Klasse InstAL
_Total class AL class TNL class InstAL
Osszes AL osztaly TNL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres o
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year ¢
Részalap vagyona az Uzleti év elején 6.745.371,90 3.830.225,09 1.390.055,05 1.525.091,76
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income e
Normal bevételtobblet 156.361,58 78.998,09 21.710,47 55.653,02
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 947,96 8.912,28 -1.635,70 -6.328,62
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e
Netto forrds bedramlas / kidramlas -139.264,68 -592.262,42 190.059,34 262.938,40
Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste e
Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -701.752,13 -359.599,02 -176.880,63 -165.272,48
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste e
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 3.609.969,96 1.959.945,40 792.934,60 857.089,96
Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések -381.248,06 -256.303,24 0,00 -124.944,82
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 9.290.386,53 4.669.916,18 2.216.243,13 2.404.227,22
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢

Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek

HSBC Holding Plc. GBP 6.500 48.939,92 1,39
48.939,92 1,39
Aluminum Corporation of China Ltd. HKD 22.200 17.066,54 0,48
Cathay Pacific Airways Ltd. HKD 22.000 34.500,40 0,98
Cheung Kong Holding Ltd. HKD 5.000 47.927,87 1,36
China Life Insurance Co. Ltd. -H- HKD 28.000 99.843,33 2,83
China Mobile Ltd. HKD 8.200 58.715,47 1,67
China Shenhua Energy Co. Ltd. -H- HKD 9.000 28.943,64 0,82
China South Locomotive and Rolling Stock Corporation Ltd. HKD 15.000 8.756,42 0,25
China Telecom Corporation Ltd. HKD 20.000 7.342,55 0,21
China Unicom (Hong Kong) Ltd. HKD 18.397 15.412,62 0,44
CNOOC Ltd. HKD 31.000 37.976,13 1,08
Datang International Power Generation Co. Ltd. HKD 40.000 13.496,49 0,38
Esprit Holdings Ltd. HKD 2.381 13.979,24 0,40
Hang Seng Bank Ltd. HKD 2.200 22.817,50 0,65
Henderson Land Development Co. Ltd. HKD 4.500 23.594,89 0,67
Hong Kong Electric Holding Ltd. HKD 5.300 23.395,03 0,66
Huaneng Power International Inc. -H- HKD 18.300 7.911,26 0,22
Hutchison Whampoa Ltd. HKD 5.000 27.223,03 0,77
Jiangsu Expressway Co. Ltd. HKD 18.000 12.647,21 0,36
Lenovo Group Ltd. HKD 44.000 22.606,62 0,64
Li Ning Co. Ltd. HKD 3.500 9.444,19 0,27
Shanghai Industrial Holding Ltd. HKD 4.000 13.649,86 0,39
Shangri-La Asia Ltd. HKD 13.100 19.137,02 0,54
Sun Hung Kai Properties Ltd. HKD 3.000 33.587,85 0,95
TPV Technology Ltd. HKD 20.000 10.026,51 0,28
Want Want China Holdings Ltd. HKD 30.000 15.844,95 0,45
Wharf Holding Ltd. HKD 9.200 38.581,93 1,09
Wumart Stores Inc. HKD 13.000 19.514,31 0,55
Yue Yuen Industrial Holding Ltd. HKD 5.200 13.458,15 0,38
Zhejiang Expressway Co. Ltd. HKD 25.000 16.798,72 0,48
714.199,73 20,26
Aiful Kyoto City Corporation JPY 6.500 7.103,91 0,20
Astellas Pharma Inc. JPY 2.700 72.909,82 2,07
Bridgestone Corporation JPY 1.700 21.644,39 0,61
Brother Industries Ltd. JPY 1.400 12.620,31 0,36
Canon Inc. JPY 1.500 51.813,48 1,47
Casio Computer Co. Ltd. JPY 1.400 8.030,09 0,23
Citizen Holdings Co. Ltd. JPY 3.100 15.802,51 0,45
Dai Nippon Printing Co. Ltd. JPY 1.500 15.113,26 0,43
Denso Corporation JPY 800 17.773,74 0,50
Fanuc Ltd. JPY 300 23.740,87 0,67
FAST RETAILING Co. Ltd. JPY 100 12.963,34 0,37
Fuji Film Holdings Corporation JPY 1.000 25.687,36 0,73
Heiwa Corporation JPY 2.300 17.632,54 0,50
Honda Motor Co. Ltd. JPY 700 18.427,89 0,52
ITOCHU Corporation JPY 2.600 16.987,16 0,48
JFE Holding Inc. JPY 900 27.031,56 0,77
Kawasaki Kisen Kaisha Ltd. JPY 3.900 11.604,78 0,33
KDDI Corporation JPY 3 11.583,25 0,33
Keyence Corporation JPY 220 39.207,53 1,11
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INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Kirin Holdings Co. Ltd. JPY 2.800 30.802,50 0,87
Kobe Steel Ltd. JPY 9.400 15.072,58 0,43
Komatsu Ltd. JPY 1.300 20.326,52 0,58
Kubota Corporation JPY 1.300 8.835,81 0,25
Kyocera Corporation JPY 600 43.604,70 1,24
Lawson Inc. JPY 400 12.732,00 0,36
Mandom Corporation JPY 1.300 26.445,22 0,75
Marubeni Corporation JPY 3.700 17.149,11 0,49
Mitsubishi Corporation JPY 2.400 46.907,36 1,33
Mitsubishi Electric Corporation JPY 3.100 21.243,13 0,60
Mitsubishi Tanabe Pharma Corporation JPY 1.000 10.530,22 0,30
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. JPY 4.000 15.635,79 0,44
Mitsui & Co. Ltd. JPY 4.800 60.156,29 1,71
Mitsui O.S.K. Lines Ltd. JPY 3.000 16.058,59 0,46
Mizuho Financial Group Inc. JPY 6.000 8.854,96 0,25
Murata Manufacturing Co. Ltd. JPY 300 12.708,06 0,36
NAMCO BANDAI Holdings Inc. JPY 1.000 7.267,45 0,21
NEC Corporation JPY 4.500 10.087,47 0,29
Nidec Corporation JPY 300 23.908,39 0,68
Nintendo Co. Ltd. JPY 100 24.969,39 0,71
Nippon Steel Corporation JPY 19.000 55.626,70 1,58
Nippon Telegraph & Telephone Corporation JPY 1.200 37.717,34 1,07
Nippon Yusen Kabushiki Kaisha JPY 4.000 11.774,70 0,33
Nissan Motor Co. Ltd. JPY 3.000 19.169,79 0,54
NTT Docomo Inc. JPY 29 32.943,64 0,93
Omron Corporation JPY 1.000 17.263,18 0,49
Panasonic Corporation JPY 2.200 25.097,03 0,71
Resona Holding Inc. JPY 1.000 9.429,34 0,27
Ricoh Co. Ltd. JPY 2.000 23.294,13 0,66
Rohm Co. Ltd. JPY 200 11.152,46 0,32
Sankyo Co. Ltd. JPY 200 7.379,13 0,21
Seiko Epson Corporation JPY 900 10.424,92 0,30
Sekisui House Ltd. JPY 5.000 37.254,65 1,06
Seven And | Holding Co. Ltd. JPY 1.100 19.823,14 0,56
Sharp Corporation JPY 1.800 16.786,13 0,48
Shin-Etsu Chemical Co. Ltd. JPY 400 17.327,00 0,49
Sony Corporation JPY 1.300 37.127,01 1,05
Sumitomo Corporation JPY 2.400 20.581,80 0,58
Sumitomo Metal Industries Ltd. JPY 13.100 29.574,77 0,84
Sumitomo Mitsui Financial Group Inc. JPY 500 12.325,15 0,35
Sumitomo Realty & Development Co. Ltd. JPY 1.000 14.191,87 0,40
Takeda Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 1.000 32.827,17 0,93
TDK Corporation JPY 300 14.885,91 0,42
Tokyo Electric Power Co. Inc. JPY 1.200 23.855,74 0,68
Tokyo Electron Ltd. JPY 400 19.784,05 0,56
Toshiba Corporation JPY 4.000 15.412,42 0,44
Towa Pharmaceuticals Co. Ltd. JPY 300 11.391,79 0,32
Toyo Seikan Kaisha Ltd. JPY 800 10.568,51 0,30
Toyota Motor Corporation JPY 1.800 53.775,94 1,53
Yahoo Japan Corporation JPY 32 8.692,22 0,25
Yamaha Motor Co. Ltd. JPY 900 10.058,76 0,29
1.528.489,72 43,37

Capitaland Ltd. SGD 11.000 23.385,20 0,66
DBS Group Holding Ltd. SGD 2.100 16.072,01 0,46
Golden Agri-Resources Ltd. SGD 93.600 28.604,35 0,81
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen

Securities Currency Nominal Market value

% of sub-fund assets

Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Keppel Corporation Ltd. SGD 6.600 32.236,50 0,91
MobileOne Ltd. SGD 16.000 17.772,75 0,50
Noble Group Ltd. SGD 32.600 53.365,02 1,51
Parkway Holding Ltd. SGD 18.000 32.144,02 0,91
SembCorp Industries Ltd. SGD 9.000 19.994,35 0,57
SembCorp Marine Ltd. SGD 7.000 15.699,97 0,45
Singapore Airlines Ltd. SGD 3.067 25.494,05 0,72
Singapore Technologies Engineering Ltd. SGD 8.000 13.733,49 0,39
Singapore Telecommunications Ltd. SGD 19.000 32.314,09 0,92
United Overseas Bank Ltd. SGD 3.000 30.996,02 0,88
Wilmar International Ltd. SGD 8.000 28.700,02 0,81
370.511,84 10,51
Acer Inc. usD 1.037 11.460,23 0,33
Advanced Semiconductor Engineering Inc. ADR usb 2.800 9.356,05 0,27
AU Optronics Corporation ADR usD 1.200 10.118,10 0,29
Hon Hai Precision Industry Co. Ltd. GDR usD 3.000 20.606,82 0,58
Samsung Electronics Co. Ltd. GDR usD 50 13.581,60 0,39
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. ADR usD 1.000 7.851,28 0,22
United Microelectronics Corporation usD 3.200 8.930,37 0,25
81.904,45 2,32
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 2.744.045,66 77,85
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozo jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 2.744.045,66 77,85

Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ¢ Investment fund units (management fee of target fund in % p.a.) ¢

Befektetési alap jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)
db x-trackers SICAV — db x-trackers MSCI TAIWAN TRN INDEX ETF

(0,65%) EUR 6.900 82.317,00 2,34
iShares Plc. —iShares MSCI Taiwan (0,74%) EUR 7.400 173.974,00 4,94
256.291,00 7,28
Fidelity Funds SICAV — Malaysia Fund (1,50%) usD 910 24.230,91 0,69
Fidelity Funds SICAV — Thailand Fund (1,50%) usD 1.860 32.847,21 0,93
57.078,12 1,62
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units e
Befektetési alap jegyei 6sszege 313.369,12 8,90
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid dsszege 3.057.414,78 86,75
Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
S&P ASX 200 Index Future Juni 2010 AUD 3 3.321,77 0,09
3.321,77 0,09
OSA Nikkei 225 Stock Average Index Future Juni 2010 JPY 4 15.556,01 0,44
15.556,01 0,44
Korea Stock Price 200 Index Future Juni 2010 KRW 5 8.125,03 0,23
8.125,03 0,23
S&P CNX Nifty Index Future April 2010 usb 14 988,73 0,03
988,73 0,03
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu poziciok 6sszege 27.991,54 0,79
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok

Hang Seng Index Future April 2010 HKD -4 -12.506,89 -0,35
-12.506,89 -0,35
Summe Short-Positionen e Total Short positions ¢ Rovid pozicidk 6sszege -12.506,89 -0,35
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 15.484,65 0,44
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 458.389,44 13,01

Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -6.776,80 -0,20

Teilfondsvermégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona

3.524.512,07 100,00

DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2010
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2010
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2010. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2010 stehen folgende offene Devisentermingeschdfte aus:

As at March 31¢, 2010 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2010. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Fondswahrung
Currency Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
currency in base currency
Pénznem Devizadsszeg Arfolyamérték Részalap vagyonanak %-aban
JPY Wahrungsverkdufe ¢ Sales ¢ Devizaeladas 21.300.000,00 170.020,84 4,82
usb Wahrungsverkdufe ¢ Sales e Devizaeladas 560.000,00 416.723,72 11,82
GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN
31.03.2010
Japan Japan Japan 43,38
Hongkong Hong Kong Hongkong 11,63
Singapur Singapore Szingapur 8,18
China China Kina 6,58
Irland Ireland Irorszag 4,94
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 3,96
Bermudas Bermuda Bermuda 2,83
Taiwan Taiwan Tajvan 1,94
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 1,39
Mauritius Mauritius Mauritius 0,81
Cayman-Inseln Cayman Islands Kajman-szigetek 0,72
Sudkorea South Korea Dél-Korea 0,39
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 86,75
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,44
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 13,01
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,20
Summe o Total e Osszege 100,00
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WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 11,93
Hardware & Ausrlstung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 10,21
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 8,90
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 6,07
Immobilien Real Estate Ingatlan 5,13
Gebrauchsguter & Bekleidung Consumer Durables & Apparel Hasznalati cikked és ruhdzat 5,10
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és Uizemanyag 4,89
Banken Banks Bank 4,69
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auté és alkatrész 3,99
Transportwesen Transportation Szallitas 3,66
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 3,62
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 2,94
Versicherungen Insurance Biztositas 2,83
Energie Energy Energia 2,48
Halbleiter & Gerate zur Semiconductors & Semiconductor Félvezetdk

Halbleiterproduktion Equipment 2,01
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 1,94
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 1,47
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatas 1,29
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste Health Care Equipment & Services Egészséglgyi eszkdzok és szolgaltatasok 0,91
Grof- und Einzelhandel Retailing Nagy- és kiskereskedelem 0,77
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,75
Verbraucherdienste Consumer Services Fogyasztasi szolgaltatasok 0,54
Gewerbliche Dienste & Betriebsstoffe Commercial Services & Supplies Ipari szolgaltatas és lizemanyag 0,43
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 0,20
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 86,75
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,44
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 13,01
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,20
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL e

Units outstanding at the beginning of the financial year class AL

Az AL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 97.039 127.426 284.863,4027
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 1.267 1.920 28.938,0000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL

Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 12.123 32.307 186.375,4027
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse AL ¢

Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢

Az AL osztaly jelentési idészakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 86.183 97.039 127.426,0000
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 3.524.512,07 2.697.306,52 5.051.390,09
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 40,90 27,80 39,64
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 42,95 29,19 41,62
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL e
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,07 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert e Investment portfolio at market value ¢ Ertékpapirvagyon piaci értéken 3.057.414,78
Bankguthaben ¢ Cash at banks e Banki készpénzallomany 458.389,44
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts e
Szadrmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 15.484,65
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 1.040,09
Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 13.815,83
Forderungen aus Devisenwechselkursgeschiften  Receivable on currency exchange transactions ¢ Arfolyamiigyletekbél
szarmazé kovetelések 6.370,51
Gesamtaktiva » Total assets o Osszes aktivak 3.552.515,30

Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised loss on forward foreign exchange transactions e

Hatarid6s devizamUveletek nem realizalt vesztesége -9.191,87
Verbindlichkeiten aus Devisenwechselkursgeschaften e Payable on currency exchange transactions e

Arfolyamugyletekbdl szarmazoé kotelezettségek -6.352,18
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -12.459,18
Gesamtpassiva * Total liabilities  Osszes passzivak -28.003,23
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 3.524.512,07
Wertpapiereinstandswerte e Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ra 3.021.680,20

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 86.183 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 40,90 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 40.90 (rounded) per unit on 86,183 units outstanding.
Az Részalap vagyona befektetési jegyenként 40,90 EUR (kerektive) eszkozérték, 86.183 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevodik Ossze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 47.248,54
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 5.326,86
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 4.538,73
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -3.852,29
Ertrdge insgesamt e Total income * Osszes bevételek 53.261,84
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -34,78
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -45.290,39
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -6.568,97
Taxe d'abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -1.591,38
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -22.100,00
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 5.114,87
Aufwendungen insgesamt  Total expenses ¢ Osszes raforditasok -70.470,65
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expenditure surplus ¢ Szokdsos raforditasok (tobblet) -17.208,81
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 134.231,28
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ® Nettd realizalt eredmény 117.022,47
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste  Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 1.156.487,49
ERGEBNIS DES GESCHAFTSIAHRES e RESULT OF OPERATION ¢ AZ UZLETI EV EREDMENYE 1.273.509,96

) Gemal den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblihr von 1,40% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.
The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezeld 1,40% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbol az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.

ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009
31.03.2010
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o

Részalap vagyona az Uzleti év elején 2.697.306,52
Ordentlicher Aufwandstiberschuss e Ordinary expenditure surplus e Szokdsos raforditasok (tobblet) -17.208,81
Aufwandsausgleich ¢ Expenditure equalisation e Raforditasok kiegyenlitésé -1.262,58
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forras bearamlas / kidramlas -386.676,11
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses ¢ Netto realizdlt nyereség / (—) veszteség 134.231,28

Veradnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai 1.156.487,49
Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések -58.365,72

TEILF_ONDSVERMCGEN AM ENDE DES GE_SC_HAFTSJAHRES ® SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 3.524.512,07
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢

Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok
Notierte Titel ® Listed securities ® Jegyzett tételek

Acino Holding AG CHF 300 32.700,77 0,59
Actelion Ltd. CHF 900 30.153,88 0,54
Lonza Group AG CHF 380 22.887,74 0,41
Novartis AG CHF 8.500 341.209,46 6,12
Roche Holding AG CHF 100 12.234,84 0,22
Roche Holding AG Genussscheine CHF 3.200 383.912,61 6,89
Tecan AG CHF 2.100 118.854,72 2,14
941.954,02 16,91
Alk-Abello A/S DKK 450 26.018,96 0,47
NeuroSearch AS DKK 1.857 42.524,63 0,76
Novo-Nordisk AS -B- DKK 1.200 69.045,44 1,24
137.589,03 2,47
Analytik Jena AG EUR 5.600 56.000,00 1,01
Bayer AG EUR 2.200 109.747,00 1,97
BB Biotech AG EUR 1.550 76.105,00 1,37
Celesio AG EUR 2.200 52.008,00 0,93
Crucell NV EUR 3.000 46.155,00 0,83
Epigenomics AG EUR 15.000 37.320,00 0,67
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA EUR 2.200 91.597,00 1,65
Fresenius SE -VZ- EUR 1.300 71.786,00 1,29
Merck KGaA EUR 800 48.176,00 0,87
Qiagen NV EUR 4.700 80.628,50 1,45
Rhon-Klinikum AG EUR 2.800 52.766,00 0,95
Sanofi-Aventis S.A. EUR 2.700 149.715,00 2,68
Sartorius AG -VZ- EUR 600 11.823,00 0,21
STADA Arzneimittel AG EUR 1.200 35.328,00 0,63
UCB S.A. EUR 1.000 31.475,00 0,57
Wilex AG EUR 1.000 4.220,00 0,08
954.849,50 17,16
Antisoma Plc. GBP 42.000 3.304,85 0,06
Astrazeneca Plc. GBP 2.600 85.911,55 1,54
Shire Plc. GBP 2.000 32.801,22 0,59
Smith & Nephew Plc. GBP 3.800 28.405,99 0,51
150.423,61 2,70
Richter Gedeon Nyrt. HUF 300 47.507,49 0,85
47.507,49 0,85
Astellas Pharma Inc. JPY 2.200 59.408,01 1,07
Daiichi Sankyo Co. Ltd. JPY 2.900 40.508,65 0,73
Eisai Co. Ltd. JPY 1.200 31.925,72 0,57
Kaken Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 7.500 46.129,56 0,83
Ono Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 1.300 43.090,15 0,77
Sawai Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 1.800 87.592,31 1,57
Taisho Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 1.500 20.342,48 0,37
Takeda Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 2.100 68.937,06 1,24
Towa Pharmaceuticals Co. Ltd. JPY 800 30.378,10 0,55
428.312,04 7,70
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban

Getinge AB SEK 2.500 43.966,51 0,79
43.966,51 0,79

Abbott Laboratories usD 7.000 273.544,53 4,90
Aetna Inc. usD 1.800 47.393,45 0,85
Affymetrix Inc. usb 3.000 16.543,50 0,30
Alexion Pharmaceuticals Inc. usD 400 16.342,57 0,29
Alkermes Inc. usD 3.600 35.069,55 0,63
Allergan Inc. usD 1.000 48.298,39 0,87
Alnylam Pharmaceuticals Inc. usD 2.200 27.963,95 0,50
Amgen Inc. usb 2.500 111.797,01 2,01
Baxter International Inc. usb 1.800 78.591,68 1,41
Becton Dickinson & Co. usb 900 52.945,90 0,95
Boston Scientific Corporation usb 12.700 68.521,95 1,23
Cardinal Health Inc. usD 1.400 37.976,38 0,68
Carefusion Corporation usb 700 13.846,53 0,25
Celgene Corporation usD 1.700 79.058,29 1,42
CIGNA Corporation usb 1.000 27.222,73 0,49
Coventry Health Care Inc. usD 500 9.406,65 0,17
CVS Caremark Corporation usb 2.100 57.871,00 1,04
Dendreon Corporation usD 1.300 35.389,55 0,64
Eli Lilly & Co. usD 1.450 38.739,18 0,70
Endologix Inc. usD 8.300 24.336,73 0,44
Exelixis Inc. usb 8.900 39.806,36 0,72
Express Scripts Inc. usb 800 60.488,34 1,09
Forest Laboratories Inc. usD 1.300 30.658,69 0,55
Genzyme Corporation General Division usb 500 19.542,62 0,35
Gilead Sciences Inc. usD 1.300 44.125,68 0,79
Health Net Inc. usb 1.200 22.549,17 0,41
Human Genome Sciences Inc. usb 2.500 57.600,86 1,03
Illumina Inc. usD 1.900 55.385,38 1,00
Incyte Corporation usD 3.300 34.406,47 0,62
InterMune usb 2.200 72.971,50 1,31
King Pharmaceuticals Inc. usD 3.800 33.652,59 0,60
Lifepoint Hospitals Inc. usb 2.800 77.828,14 1,40
Medivation Inc. usb 900 7.173,32 0,13
Medtronic Inc. usD 2.700 90.520,42 1,63
Merck & Co. Inc. usD 2.200 61.658,22 1,11
Myriad Pharmaceuticals Inc. usD 300 1.035,92 0,02
Neurocrine Biosciences Inc. usb 6.500 13.157,41 0,24
NPS Pharmaceuticals Inc. usDb 4.200 15.878,19 0,29
Pfizer Inc. usD 22.000 282.586,52 5,08
PSS World Medical Inc. usb 3.500 62.069,76 1,12
Quidel Corporation usb 2.500 26.381,79 0,47
Regeneron Pharmaceuticals Inc. usb 1.300 26.063,27 0,47
Rigel Pharmaceutical Inc. usb 3.500 21.019,85 0,38
Tenet Healthcare Corporation usb 7.200 30.702,60 0,55
Teva Pharmaceutical Industries Ltd. ADR usb 700 33.116,03 0,59
UnitedHealth Group Inc. usb 5.700 140.237,99 2,51
Universal Health Services Inc. -B- usb 1.600 42.627,61 0,77
Valeant Pharmaceuticals International usb 1.200 38.275,55 0,69
Varian Medical Systems Inc. usD 1.100 45.564,21 0,82
Vertex Pharmaceuticals Inc. usbD 800 24.326,32 0,44
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BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Vical Inc. usD 5.000 13.023,45 0,23
WellCare Health Plans Inc. usD 600 13.484,85 0,24
WellPoint Inc. usD 2.200 105.912,65 1,90
2.744.691,25 49,32
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 5.449.293,45 97,90
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozd jogok és osztalékra jogositd igazoldsok 6sszege 5.449.293,45 97,90

Investmentfondsanteile (Verwaltungsvergiitung des Zielfonds in % p.a.) ® Investment fund units (management fee of target fundin % p.a.) ®

Befektetési alap jegyei (befektetési célalap alapkezelési dija %/év)

Bellevue Funds Lux — BB Medtech (1,20 %) EUR 2.000 74.940,00 1,35
74.940,00 1,35
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units o
Befektetési alap jegyeinek 6sszege 74.940,00 1,35
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid Osszege 5.524.233,45 99,25
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
Euro Currency Future Juni 2010 usb 6 -14.009,51 -0,25
-14.009,51 -0,25
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu poziciok 6sszege -14.009,51 -0,25
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts ¢ Hataridds kontraktusok 6sszege -14.009,51 -0,25
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 65.249,51 1,17
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten o
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -9.267,00 -0,17
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 5.566.206,45 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 48,73
Schweiz Switzerland Svajc 18,28
Deutschland Germany Németorszag 10,26
Japan Japan Japan 7,70
Frankreich France Franciaorszag 2,68
Danemark Denmark Dania 2,47
Niederlande Netherlands Hollandia 2,28
Grol3britannien Great Britain Nagy-Britannia 2,11
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 1,35
Ungarn Hungary Magyarorszag 0,85
Schweden Sweden Svédorszag 0,79
Jersey Jersey Jersey 0,59
Israel Israel Izrael 0,59
Belgien Belgium Belgium 0,57
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 99,25
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,25
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,17
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,17
Summe o Total e Osszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STR}JCT:URE O_F THE INVESTMENT‘PORTFOLIO B_Y ECONOMIC ‘SECTOR‘IN PERCENT OF SU_B-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyogyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Life Sciences -tudomany 66,84
Gesundheitswesen: Ausstattung & Health Care Equipment & Services Egészségligyi eszkdzok és szolgaltatasok

Dienste 25,88
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és zemanyag 1,97
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 1,37
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 1,35
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 1,04
Transportwesen Transportation Szallitas 0,59
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 0,21
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 99,25
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,25
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,17
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,17
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL ®
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 90.316 100.292 213.879,5447
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o
Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 4.496 3.088 1.454,0000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 9.976 13.064 115.041,5447
Umlaufende Anteile am Ende des Geschdftsjahres Klasse AL ¢
Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 84.836 90.316 100.292,0000
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL o
A TNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 61.288 78.759 537.908
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 950 7.738 11.138
Zurickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 6.265 25.209 470.287
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the financial year class TNL
ATNL osztdly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 55.973 61.288 78.759
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 5.566.206,45 4.125.360,32 5.352.082,29
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL o
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 40,42 27,86 30,59
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztdly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 42,44 29,25 32,12
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL o
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,01 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 38,18 26,26 29,01
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
A TNL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 38,18 26,26 29,01

Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL ¢
A TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
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ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2010
EUR
Wertpapiervermogen zum Marktwert ¢ Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 5.524.233,45
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 65.249,51
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 4,06
Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 10.427,24
Forderungen aus Zeichnungen e Receivable on subscriptions e Jegyzésbél szarmazo kovetelések 3.192,42
Sonstige Forderungen e Other receivables ¢ Egyéb kovetelések 7.800,00
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 5.610.906,68
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen ¢ Payable on redemptions  Visszavasarlasbol eredd kotelezettségek -11.322,10
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e
Szédrmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -14.009,51
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -19.368,62
Gesamtpassiva * Total liabilities  Osszes passzivak -44.700,23
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 5.566.206,45
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 5.160.828,23

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 140.809 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 84.836 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 40,42 (gerundet)
pro Anteil und 55.973 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 38,18 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 140,809 units outstanding. 84,836 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 40.42 (rounded) per unit and 55,973 units are
allotted as class TNL having a net asset value of EUR 38.18 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 140.809 darab forgalomban évé befektetési jegybdl all. Ebbél 84.836 jut az AL osztalyra, jegyenként 40,42 EUR (kerektive) eszkozértékd, 55.973 pedig a TNL
osztélyra, jegyenként 38,18 EUR (kerektive) eszkozértéka.
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01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 73.956,61 45.315,85 28.640,76
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 316,98 194,09 122,89
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -2.642,53 -1.395,24 -1.247,29
Ertrdge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 71.631,06 44.114,70 27.516,36
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -16,80 -10,23 -6,57
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -69.099,25 -42.279,09 -26.820,16
Vertriebsprovision ¢ Sales commission e Forgalmazasi jutalék -12.805,18 0,00 -12.805,18
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -5.011,10 -3.066,13 -1.944,97
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d'abonnement e Altalanyadd eléleg -2.524,72 -1.544,86 -979,86
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -29.514,25 -18.048,73 -11.465,52
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 5.259,46 2.429,68 2.829,78
Aufwendungen insgesamt  Total expenses ¢ Osszes raforditasok -113.711,84 -62.519,36 -51.192,48
Ordentlicher Aufwandstberschuss e Ordinary expenditure surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -42.080,78 -18.404,66 -23.676,12
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 248.605,78 152.071,13 96.534,65
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Netto realizalt eredmény 206.525,00 133.666,47 72.858,53
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste o
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai 1.629.038,17 997.322,49 631.715,68
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION o
AZ UZLETI EV EREDMENYE 1.835.563,17 1.130.988,96 704.574,21

) Gemal den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 1,40% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens.
Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzOdéses feltételek szerint az alapkezel6 1,40% os éves dijra jogosult, a honap utolso értéknapjan szamitott alap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbél fizetik ki a befektetési

tanacsadd honorariumat is.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o
Részalap vagyona az Uzleti év elején 4.125.360,32 2.515.915,65 1.609.444,67
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expenditure surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -42.080,78 -18.404,66 -23.676,12
Aufwandsausgleich ¢ Expenditure equalisation ¢ Raforditasok kiegyenlitésé -2.616,93 -1.034,44 -1.582,49
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Nettd forrds bedramlas / kidramlas -367.433,64 -192.163,60 -175.270,04
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 248.605,78 152.071,13 96.534,65
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai 1.629.038,17 997.322,49 631.715,68
Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések - 24.666,47 - 24.666,47 0,00
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 5.566.206,45 3.429.040,10 2.137.166,35
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak

EUR %-aban

Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok

Notierte Titel o Listed securities ® Jegyzett tételek

Alcatel-Lucent EUR 2.286 5.429,25 0,56
ASML Holding NV EUR 441 11.642,40 1,21
Cap Gemini S.A. EUR 180 6.550,20 0,68
Dt. Telekom AG EUR 900 9.063,00 0,94
France Telecom S.A. EUR 750 13.372,50 1,39
Koninklijke KPN NV EUR 850 9.957,75 1,03
Nokia OYJ EUR 2.850 32.775,00 3,40
Portugal Telecom SGPS S.A. EUR 700 5.751,90 0,60
SAP AG EUR 700 25.095,00 2,60
STMicroelectronics NV EUR 1.900 14.080,90 1,46
Telecom ltalia S.p.A. EUR 7.402 7.971,95 0,83
Telefonica S.A. EUR 1.500 26.422,50 2,74
168.112,35 17,44

BT Group Plc. GBP 8.900 12.495,60 1,29
Cable & Wireless Communication Plc. GBP 2.000 1.250,00 0,13
Cable & Wireless Worldwide Plc. GBP 2.000 2.018,88 0,21
15.764,48 1,63

Advantest Corporation JPY 200 3.730,25 0,39
Canon Inc. JPY 250 8.635,58 0,89
Fujitsu Ltd. JPY 2.100 10.252,61 1,06
KDDI Corporation JPY 2 7.722,16 0,80
NEC Corporation JPY 3.000 6.724,98 0,70
Nippon Telegraph & Telephone Corporation JPY 300 9.429,34 0,98
NTT Docomo Inc. JIPY 11 12.495,86 1,29
Ricoh Co. Ltd. JPY 800 9.317,65 0,97
Rohm Co. Ltd. JPY 300 16.728,69 1,73
Tokyo Electron Ltd. JPY 100 4.946,01 0,51
89.983,13 9,32

Telenor ASA NOK 846 8.339,83 0,86
8.339,83 0,86

Telefonaktiebolaget LM Ericsson -B- SEK 2.250 17.310,37 1,79
TeliaSonera AB SEK 2.000 10.771,92 1,12
28.082,29 2,91

Adobe Systems Inc. usD 447 11.869,17 1,23
Advanced Micro Devices Inc. usD 1.608 11.093,12 1,15
Akamai Technologies Inc. usD 161 3.787,38 0,39
Amdocs Ltd. usb 280 6.313,77 0,65
American Tower Corporation usb 100 3.183,68 0,33
Amphenol Corporation usb 300 9.426,00 0,98
Apple Inc. usD 340 59.671,36 6,18
Applied Materials Inc. usb 400 4.003,78 0,41
AT & T Inc. usD 1.450 28.002,27 2,90
Broadcom Corporation -A- usb 200 4.944,45 0,51
CA Inc. usD 234 4.080,15 0,42
Check Point Software Technologies Ltd. usD 400 10.359,22 1,07
Cisco Systems Inc. usb 2.200 43.632,28 4,52

Compal Electronics Inc. GDR usbD 140 692,01 0,07
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Corning Inc. usbD 782 11.738,18 1,22
Dell Inc. usD 793 8.834,52 0,92
EMC Corporation usb 768 10.310,64 1,07
First Solar Inc. usb 200 18.185,20 1,88
Google Inc. -A- usD 80 33.738,90 3,49
Hewlett-Packard Co. usD 700 27.745,15 2,88
IBM Corporation usb 300 28.749,08 2,98
Intel Corporation usb 1.900 31.602,32 3,27
Intuit Inc. usD 186 4.756,13 0,49
Isilon Systems Inc. usb 1.500 9.722,94 1,01
Juniper Networks Inc. usD 200 4.594,67 0,48
MEMC Electronic Materials Inc. usD 377 4.351,52 0,45
Microsoft Corporation usb 2.300 50.955,90 5,28
NetApp Inc. usD 400 9.695,40 1,00
Novellus Systems Inc. usb 600 11.238,87 1,16
Nvidia Corporation usD 733 9.617,11 1,00
Oracle Corporation usb 1.150 21.857,82 2,26
Pitney Bowes Inc. usb 215 3.945,66 0,41
Q Logic Corporation usbD 700 10.621,93 1,10
Qualcomm Inc. usD 500 15.676,51 1,62
Research In Motion Ltd. usD 100 5.574,78 0,58
SanDisk Corporation usD 160 4.165,12 0,43
Seagate Technology usb 1.500 20.283,09 2,10
Symantec Corporation usD 663 8.412,51 0,87
Texas Instruments Inc. usD 600 10.988,81 1,14
Verizon Communications Inc. usb 623 14.479,32 1,50
Virgin Media Inc. usD 604 7.627,93 0,79
Vocus Inc. usD 900 11.258,96 1,17
Xilinx Inc. usD 500 9.570,38 0,99
Xyratex Ltd. usD 800 9.918,66 1,03
Yahoo! Inc. usb 587 7.255,97 0,75
638.532,62 66,13
Summe notierte Titel  Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 948.814,70 98,29
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozo jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 948.814,70 98,29
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolio 6sszege 948.814,70 98,29
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
Euro Currency Future Juni 2010 usb 1 -2.334,92 -0,24
-2.334,92 -0,24
Summe Long-Positionen e Total Long positions ¢ Hosszu poziciok 6sszege -2.334,92 -0,24
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts ¢ Hataridds kontraktusok 6sszege -2.334,92 -0,24
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 26.398,95 2,73
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -7.515,85 -0,78
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 965.362,88 100,00
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GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STR_UCT_URE O_F THE INVES'[MENT PORTFOLIO _BY GEOQRAPHICAL SECTOR IN PERC_ENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 60,63
Japan Japan Japan 9,32
Niederlande Netherlands Hollandia 3,70
Deutschland Germany Németorszag 3,54
Finnland Finland Finnorszag 3,40
Schweden Sweden Svédorszag 2,91
Spanien Spain Spanyolorszag 2,74
Frankreich France Franciaorszag 2,63
Grol3britannien Great Britain Nagy-Britannia 2,28
Cayman-Inseln Cayman Islands Kajman-szigetek 2,10
Israel Israel Izrael 1,07
Bermudas Bermuda Bermuda 1,03
Norwegen Norway Norvégia 0,86
Italien Italy Olaszorszag 0,83
Portugal Portugal Portugalia 0,60
Kanada Canada Kanada 0,58
Taiwan Taiwan Tajvan 0,07
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 98,29
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,24
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,73
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,78
Summe e Total ﬁsszege 100,00
WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Hardware & Ausrlstung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 37,43
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatas 21,64
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 19,59
Halbleiter & Gerate zur Semiconductors & Semiconductor Félvezetok

Halbleiterproduktion Equipment 15,38
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 1,88
GroR- und Einzelhandel Retailing Nagy- és kiskereskedelem 1,17
Medien Media Média 0,79
Gewerbliche Dienste & Betriebsstoffe Commercial Services & Supplies Ipari szolgaltatas és izemanyag 0,41
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 98,29
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,24
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 2,73
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek -0,78
Summe o Total ¢ Osszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse AL o
Units outstanding at the beginning of the financial year class AL ®
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 36.566,379 43.346,082 57.255,409
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o
Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 500,000 1.000,000 1.976,000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 4.315,274 7.779,703 15.885,327
Umlaufende Anteile am Ende des Geschdftsjahres Klasse AL ¢
Units outstanding at the end of the financial year class AL ¢
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 32.751,105 36.566,379 43.346,082
01.04.2009 01.04.2008 01.04.2007
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL o
A TNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 21.587,309 25.933,278 292.075,606
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 828,000 114,467 35.564,000
Zurlckgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 3.322,147 4.460,436 301.706,328
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the financial year class TNL
ATNL osztély jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 19.093,162 21.587,309 25.933,278
31.03.2010 31.03.2009 31.03.2008
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 965.362,88 725.968,95 1.051.154,32
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL o
Az AL osztdly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 18,84 12,74 15,47
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztdly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 19,78 13,38 16,24
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL o
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 18,24 12,04 14,68
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
A TNL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 18,24 12,04 14,68
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL ¢
A TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
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ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2010
EUR
Wertpapiervermogen zum Marktwert ¢ Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 948.814,70
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 26.398,95
Dividendenforderungen e Dividends receivable  Osztalékkovetelések 1.101,41
Gesamtaktiva e Total assets ¢ Osszes aktivak 976.315,06
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasbél eredd kotelezettségek -2.595,51
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -2.334,92
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities ¢ Kamattartozas -9,38
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -6.012,37
Gesamtpassiva o Total liabilities « Osszes passzivak -10.952,18
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 965.362,88
Wertpapiereinstandswerte  Investment portfolio at cost ® Ertékpapir beszerzési ara 949.039,61

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 51.844,267 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 32.751,105 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 18,84
(gerundet) pro Anteil und 19.093,162 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 18,24 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 51,844.267 units outstanding. 32,751.105 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 18.84 (rounded) per unit and
19,093.162 units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 18.24 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 51.844,267 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl 4ll. Ebbol 32.751,105 jut az AL osztélyra, jegyenként 18,84 EUR (kerektive) eszkozértékd,
19.093,162 pedig a TNL osztélyra, jegyenként 18,24 EUR (kerektive) eszkozértéki.



114 BAYERNLB TELETECH FONDS

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 14.134,90 9.036,96 5.097,94
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 16,17 10,44 5,73
Sonstige Ertrdge ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 23,93 15,29 8,64
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -1.144,55 -709,40 -435,15
Ertridge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 13.030,45 8.353,29 4.677,16
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -15,83 -10,13 -5,70
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -12.303,15 -7.873,92 -4.429,23
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -2.098,00 0,00 -2.098,00
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -892,39 -571,09 -321,30
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -451,11 - 288,56 -162,55
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -16.079,08 -10.290,78 -5.788,30
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 1.968,73 1.202,18 766,55
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -29.870,83 -17.832,30 -12.038,53
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expenditure surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -16.840,38 -9.479,01 -7.361,37
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 63.439,49 40.517,37 22.922,12
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 46.599,11 31.038,36 15.560,75
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 310.839,11 199.066,60 111.772,51
ERGEBNIS DES'GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 357.438,22 230.104,96 127.333,26

) GemaR den Vertragsbedingungen erhilt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 1,40% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermégens.

Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.40% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzGdéses feltételek szerint az alapkezeld 1,40% os éves dijra jogosult, a honap utolso értéknapjan szamitott alap vagyona szerint megallapitva. Ebb&l az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési
tanacsadé honorariumat is.
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01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o
Részalap vagyona az Uzleti év elején 725.968,95 465.960,60 260.008,35
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expenditure surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -16.840,38 -9.479,01 -7.361,37
Aufwandsausgleich ¢ Expenditure equalisation ¢ Raforditasok kiegyenlitésé -824,18 -492,78 -331,40
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Nettd forrds bedramlas / kidramlas -100.773,81 -62.088,18 -38.685,63
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 63.439,49 40.517,37 22.922,12
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai 310.839,11 199.066,60 111.772,51
Ausschittung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -16.446,30 -16.446,30 0,00
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 965.362,88 617.038,30 348.324,58
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Aktien, Anrechte und Genussscheine e Equities, rights on equities and participating certificates ¢
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozé jogok és osztalékra jogosité igazolasok
Notierte Titel o Listed securities ® Jegyzett tételek
ABB Ltd. CHF 20.000 323.933,26 1,75
Credit Suisse Group CHF 11.000 416.969,74 2,25
Nestlé S.A. CHF 26.300 989.586,06 5,34
Novartis AG CHF 15.000 602.134,35 3,25
Roche Holding AG Genussscheine CHF 3.000 359.918,08 1,94
2.692.541,49 14,53
Allianz SE EUR 4.000 373.040,00 2,01
AXA S.A. EUR 13.000 213.590,00 1,15
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 15.000 152.550,00 0,82
Banco Santander S.A. EUR 40.000 397.000,00 2,14
BASF SE EUR 7.500 344.475,00 1,86
Bayer AG EUR 6.700 334.229,50 1,81
BNP Paribas S.A. EUR 7.800 447.408,00 2,42
Daimler AG EUR 7.000 244.195,00 1,32
Dt. Bank AG EUR 5.000 286.400,00 1,55
Dt. Telekom AG EUR 21.800 219.526,00 1,19
E.ON AG EUR 16.500 449.377,50 2,43
Eni S.p.A. EUR 20.000 349.400,00 1,89
France Telecom S.A. EUR 16.500 294.195,00 1,59
GdF Suez S.A. EUR 10.495 301.573,83 1,63
Iberdrola S.A. EUR 32.000 202.240,00 1,09
Nokia OYJ EUR 30.000 345.000,00 1,86
Royal Dutch Shell -A- EUR 25.000 537.500,00 2,90
RWE AG EUR 3.300 216.876,00 1,17
Sanofi-Aventis S.A. EUR 9.000 499.050,00 2,70
SAP AG EUR 7.000 250.950,00 1,36
Siemens AG EUR 6.700 496.604,00 2,68
Société Générale S.A. EUR 3.500 162.960,00 0,88
Telefonica S.A. EUR 29.000 510.835,00 2,76
Total S.A. EUR 17.000 733.295,00 3,96
Unilever NV EUR 12.000 272.760,00 1,47
8.635.029,83 46,64
Anglo American Plc. GBP 10.000 322.785,16 1,74
Astrazeneca Plc. GBP 11.500 379.993,39 2,05
Barclays Plc. GBP 86.000 347.731,17 1,88
BG Group Plc. GBP 22.000 283.037,00 1,53
BHP Billiton Plc. GBP 18.000 458.396,52 2,48
BP Plc. GBP 150.000 1.052.662,94 5,68
British American Tobacco Plc. GBP 13.800 354.694,97 1,92
Diageo Plc. GBP 21.000 262.499,70 1,42
GlaxoSmithKline Plc. GBP 40.000 568.344,68 3,07
HSBC Holding Plc. GBP 90.000 677.629,63 3,66
Rio Tinto Plc. GBP 11.000 482.176,84 2,60
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INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. MARCIUS 31-EN (Folytatas)
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal Marktwert % v. Teilfondsvermogen
Securities Currency Nominal Market value % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték Piaci érték Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Tesco Plc. GBP 54.000 265.993,41 1,44
Vodafone Group Plc. GBP 360.000 620.772,68 3,35
6.076.718,09 32,82
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 17.404.289,41 93,99
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozd jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 17.404.289,41 93,99
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolidé dsszege 17.404.289,41 93,99
Terminkontrakte ® Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Short-Positionen e Short positions e Révid poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR -150 -21.000,00 -0,11
-21.000,00 -0,11
Summe Short-Positionen e Total Short positions  Rovid pozicidk Gsszege -21.000,00 -0,11
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege -21.000,00 -0,11
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 988.724,46 5,34
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 144.356,53 0,78
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 18.516.370,40 100,00
GEOGRAPHISCHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY GEOGRAPHICAL SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON FOLDRAJZI MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN
31.03.2010
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 35,72
Deutschland Germany Németorszag 17,38
Schweiz Switzerland Svaéjc 14,53
Frankreich France Franciaorszag 14,33
Spanien Spain Spanyolorszag 6,81
[talien Italy Olaszorszag 1,89
Finnland Finland Finnorszag 1,86
Niederlande Netherlands Hollandia 1,47
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 93,99
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,11
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 5,34
Sonstige Vermdgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,78
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
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WIRTSCHAFTLICHE STRUKTUR DES WERTPAPIERVERMOGENS IN PROZENT VOM TEILFONDSVERMOGEN
STRUCTURE OF THE INVESTMENT PORTFOLIO BY ECONOMIC SECTOR IN PERCENT OF SUB-FUND ASSETS
AZ ERTEKPAPIRVAGYON GAZDASAGI SZEKTORALIS MEGOSZLASA A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2010
Energie Energy Energia 15,96
Banken Banks Bank 13,35
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Gyodgyszerek, biotechnoldgia

Biowissenschaften Life Sciences és -tudomany 13,01
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és Uzemanyag 10,49
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 10,15
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 8,89
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 6,32
InvestitionsgUter Capital Goods Beruhazasi javak 4,43
Versicherungen Insurance Biztositas 3,16
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 2,25
Hardware & Ausrlstung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 1,86
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 1,44
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatas 1,36
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 1,32
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 93,99
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,11
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 5,34
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,78
Summe e Total 6sszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2009 01.04.2008
31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TL1

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL1

A TL1 osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 38.512 0
Ausgegebene Anteile Klasse TL1 e Units issued class TL1

ATL1 osztdly kibocsatott befektetési jegyei 11 46.394
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL1 e Units redeemed class TL1 e

ATL1 osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 14.950 7.882
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL1

Units outstanding at the end of the financial year class TL1 e

ATL1 osztaly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 23.573 38.512

01.04.2009 01.04.2008
31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TL2 o

Units outstanding at the beginning of the financial year class TL2

ATL2 osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 253 0
Ausgegebene Anteile Klasse TL2 ¢ Units issued class TL2

A TL2 osztdly kibocsatott befektetési jegyei 41 253
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL2 e Units redeemed class TL2 e

A TL2 osztély visszavasarolt befektetési jegyei 224 0
Umlaufende Anteile am Ende des Geschéftsjahres Klasse TL2 o

Units outstanding at the end of the financial year class TL2 e

ATL2 osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 70 253
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 18.516.370,40 24.310.453,69
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL1 e Net asset value per unit class TL1 o
ATL1 osztdly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 783,17 627,12
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL1 e Issue price per unit class TL1 e
ATL1 osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 822,33 658,48
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL1 e Interim profit per unit class TL1
ATL1 osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL2 ¢ Net asset value per unit class TL2 o
A TL2 osztaly nettd eszkdzértéke befektetési jegyenként 781,64 627,12
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL2 e Issue price per unit class TL2 e
A TL2 osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 781,64 627,12
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL2 e Interim profit per unit class TL2
ATL2 osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2010
EUR

Wertpapiervermdgen zum Marktwert e Investment portfolio at market value ¢ Ertékpapirvagyon piaci értéken
Bankguthaben ¢ Cash at banks e Banki készpénzallomany

Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések

Dividendenforderungen ¢ Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések

Forderungen aus Wertpapiergeschiften ¢ Receivable on securities sold e Ertékpapiriigyletekb&l szarmazo kévetelések

Forderungen aus Devisenwechselkursgeschaften ¢ Receivable on currency exchange transactions
Arfolyamugyletekbdl szarmazd kovetelések

17.404.289,41
988.724,46
55,80
33.876,70
275.347,00

292.750,25

Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak

18.995.043,62

Verbindlichkeiten aus Riicknahmen ¢ Payable on redemptions  Visszavasarlasbol eredd kotelezettségek -93.081,80
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -21.000,00
Verbindlichkeiten aus Devisenwechselkursgeschaften e Payable on currency exchange transactions e Arfolyamiigyletekbél

szarmazo kotelezettségek -296.073,63
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -68.517,79
Gesamtpassiva o Total liabilities « Osszes passzivak -478.673,22
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 18.516.370,40

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

16.514.433,26

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 23.643 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 23.573 Anteile auf die Klasse TL1 mit einem Inventarwert von EUR 783,17
(gerundet) pro Anteil und 70 Anteile auf die Klasse TL2 mit einem Inventarwert von EUR 781,64 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 23,643 units outstanding. 23,573 units are allotted as class TL1 having a net asset value of EUR 783.17 (rounded) per unit and 70 units are
allotted as class TL2 having a net asset value of EUR 781.64 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 23.643 darab forgalomban év6 befektetési jegybdl all. Ebb&l 23.573 jut a TL1 osztalyra, jegyenként 783,17 EUR (kerektive) eszkdzértékd, 70 pedig TL2 osztélyra,
jegyenként 781,64 EUR (kerektive) eszkozértékd.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009 01.04.2009 01.04.2009
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse TL Klasse TL2
_Total class TL class TL2
Osszes TL osztaly TL2 osztdly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 726.021,24 721.867,99 4.153,25
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units
Hozam befektetési jegyekbol 33.282,99 33.041,49 241,50
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 78.107,40 77.622,45 484,95
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 6.980,73 6.935,54 45,19
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -252.212,34 -249.030,41 -3.181,93
Ertrdge insgesamt e Total income ¢ Osszes bevételek 592.180,02 590.437,06 1.742,96
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -0,26 -0,23 -0,03
Verwaltungsgebuihren ¢« Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -361.391,53 -359.176,92 -2.214,61
Depotbankgebihr ¢ Custodian fee e Letéti bank dija -18.324,95 -18.228,31 -96,64
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -11.157,82 -11.098,37 -59,45
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -97.944,93 -97.440,67 -504,26
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 121.377,67 119.689,62 1.688,05
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses o Osszes raforditasok -367.441,82 -366.254,88 -1.186,94
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 224.738,20 224.182,18 556,02
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -735.801,41 -733.468,76 -2.332,65
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -511.063,21 -509.286,58 -1.776,63
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 5.814.456,40 5.778.329,61 36.126,79
ERGEBNIS DES'GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 5.303.393,19 5.269.043,03 34.350,16

1) Gemal} den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebihr von 1,60% p.a. des am letzten Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens

. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergtitet.

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.60% of the sub-fund assets as at the last valuation date of each month.

The advisory fee will be paid out of this amount.

A szerzbdéses feltételek szerint az alapkezelé 1,60% os éves dijra jogosult, a honap utolso értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a

befektetési tanacsadd honorariumat is.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2009 01.04.2009 02.01.2010
31.03.2010 31.03.2010 31.03.2010
Total Klasse TL Klasse TL2
_Total class TL class TL2
Osszes TL osztaly TL2 osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres o
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o
Részalap vagyona az Uzleti év elején 24.310.453,69 24.151.792,00 158.661,69
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 224.738,20 224.182,18 556,02
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 130.834,67 129.340,79 1.493,88
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e
Nettd forrds bedramlas / kidramlas -11.228.311,15 -11.088.520,21 -139.790,94
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -735.801,41 -733.468,76 -2.332,65
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste e
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 5.814.456,40 5.778.329,61 36.126,79
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 18.516.370,40 18.461.655,61 54.714,79
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ZUSAMMENSETZUNG DES FONDSVERMOGENS
STATEMENT OF FUND ASSETS
AZ ALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2010
EUR

Wertpapiervermogen zum Marktwert ¢ Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken

268.782.659,14

Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 18.094.284,03
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 77.095,73
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 2.574.335,67
Dividendenforderungen ¢ Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 76.489,66
Forderungen aus Zeichnungen e Receivable on subscriptions e Jegyzésbél szarmazo kévetelések 59.138,16
Forderungen aus Wertpapiergeschiften o Receivable on securities sold ¢ Ertékpapiriigyletekb6l szarmazé kévetelések 382.610,63
Forderungen aus Devisenwechselkursgeschaften ¢ Receivable on currency exchange transactions

Arfolyamugyletekbdl szarmazé kovetelések 299.120,76
Sonstige Forderungen e Other receivables ¢ Egyéb kovetelések 7.800,00
Sonstige Aktiva ¢ Other assets ¢ Egyéb aktivak 2.848,27
Gesamtaktiva e Total assets ¢ Osszes aktivak 290.356.382,05
Verbindlichkeiten aus Riicknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasbol eredd kotelezettségek -124.311,21
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e

Szarmazékos miveletek nem realizalt vesztesége -109.319,43
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised loss on forward foreign exchange transactions e

Hatarid6és devizamUveletek nem realizalt vesztesége -55.256,03
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities ¢ Kamattartozas -9,38
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften ¢ Payable on securities purchased o

Ertékpapirtgyletekbbleredd kotelezettségek -3.659.129,27
Verbindlichkeiten aus Devisenwechselkursgeschaften e Payable on currency exchange transactions e

Arfolyamugyletekbdl szarmazé kotelezettségek -302.425,81
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -601.774,90
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities « Osszes passzivak -4.852.226,03
FONDSVERMOGEN e FUND ASSETS ¢ ALAP VAGYONA 285.504.156,02

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost * Ertékpapir beszerzési ara

256.949.635,22
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2009

31.03.2010

EUR

Dividenden e Dividends ¢ Osztalékok 1.456.484,12
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 426.042,91
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 6.142.952,75
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 31.767,93
Sonstige Ertrage ¢ Other income * Egyéb bevételek 23,93
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -267.698,71
Ertrdge insgesamt e Total income * Osszes bevételek 7.789.572,93
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -1.827,82
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek -2.449.506,29
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -98.856,32
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -208.794,13
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -82.197,96
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -862.166,64
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 182.247,94
Aufwendungen insgesamt  Total expenses ¢ Osszes raforditasok -3.521.101,22
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 4.268.471,71
Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 4.815.975,02
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 9.084.446,73

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai

36.836.097,79

ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATION e AZ UZLETI EV EREDMENYE 45.920.544,52
ENTWICKLUNG DES FONDSVERMOGENS
CHANGES IN FUND ASSETS
A ALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2009
31.03.2010
EUR

Fondsvermogen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year
Részalap vagyona az Uzleti év elején

Ordentlicher Ertragsliberschuss ¢ Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet

Ertragsausgleich/Aufwandsausgleich ¢ Income equalisation/Equalisation expenses ¢ Kerekités/Raforditasok kiegyenlitése
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forrds bearamlas / kidramlas

Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (=) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai

Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések

260.782.604,91
4.268.471,71
85.450,77
-17.543.245,07
4.815.975,02

36.836.097,79
-3.741.199,11

FONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o i o
FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR * ALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

285.504.156,02
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ERLAUTERUNGEN ZUM
GEPRUFTEN
JAHRESBERICHT

31. MARZ 2010

Anlagen in Wertpapieren

NOTES TO THE
AUDITED ANNUAL
REPORT AS AT
MARCH 31%, 2010

Investment in securities

MAGYARAZATAI A
2010. MARCIUS 31-ig
AUDITALT EVES
BESZAMOLO

Ertékpapir-befektetések

Realisierte Kursgewinne oder Kurs-
verluste werden auf der Grundlage
der durchschnittlichen Einstandskurse
errechnet. Die Einstandskurse der
Wertpapiere, deren Kaufpreise nicht
in Euro ausgedrickt sind, werden auf
Basis der entsprechenden Devisen-
kurse am Kauftag ermittelt. Die Tages-
kurse dieser Wertpapiere sind zum
Devisenkurs vom 31. Marz 2010
umgerechnet worden.

Wertpapiere, die an einer offiziellen
Borse notiert sind oder die an einem
anderen geregelten Markt, der aner-
kannt, far das Publikum offen und
dessen Funktionsweise ordnungsge-
mald ist, gehandelt werden, werden
zum letzten verflgbaren bezahlten
Kurs bewertet. Wenn ein und dasselbe
Wertpapier auf verschiedenen Mark-
ten gehandelt wird, wird der letzte
verfligbare bezahlte Kurs auf dem
Hauptmarkt fur das betreffende Wert-
papier verwendet.

Nicht notierte Wertpapiere, andere
gesetzlich und vertragsmaRig zulds-
sige Vermogenswerte und Wertpa-
piere, welche zwar an einer offiziellen
Borse notiert sind oder an einem
geregelten Markt gehandelt werden,
fur welche aber der letzte Verkaufs-
preis nicht reprasentativ ist, werden
zum jeweiligen Verkehrswert bewer-
tet, wie ihn die Verwaltungsgesell-
schaft nach Treu und Glauben und all-
gemein anerkannten, von unabhangi-
gen Wirtschaftsprifern nachprifbaren
Bewertungsregeln festlegt.

Der Marktwert entspricht nicht unbe-
dingt dem Wert, der tatsachlich bei
einem Verkauf erzielt werden kann;
die Verkaufserlose konnen Uber oder
unter den erwahnten Marktwerten lie-
gen.

Realised gains or losses on securities
trades are calculated on an average
cost basis. The cost prices of securities
acquired in currencies other than Euro
are based on exchange rates ruling at
the time of acquisition. The market
value of such securities is converted
into EURO at the exchange rates rul-
ing at March 31¢, 2010.

Securities which are quoted on a
stock exchange or which are traded
on another regulated market which is
recognised as being open to the pub-
lic and whose operating methods are
correct are valued at the last available
rate paid. Should one and the same
security be traded on different mar-
kets, the last available price paid on
the main market will be used for that
security.

Securities which are not quoted, other
legal and contractually permissible
assets and securities which are quoted
on an official stock exchange or are
traded on a regulated market but for
which the last sales price is not repre-
sentative are valued at the market
value which the management com-
pany determines in all good faith,
under rules generally recognised by
independent auditors in accordance
with guidelines on valuation which
can be examined.

Market values of securities do not
necessarily represent the amounts
which might be realised upon dispo-
sal of the investments; actual amounts
realised may be more or less than the
market values stated.

A realizalt arfolyamnyereségeket és
arfolyamveszteségeket az  atlagos
beszerzési arfolyam alapjan szamitjak
ki. Azoknak az értékpapiroknak a
beszerzési arfolyamat, amelyek vétel-
ara nem eurdban van kifejezve, a vétel
napjan érvényes megfelelé devizadr-
folyam alapjan adjak meg. Ezen érték-
papirok napi arfolyamat a 2010. mar-
cius 31-g érvényes devizaarfolyam
alapjan szamitottak at.

Azokat az értékpapirokat, amelyeket
hivatalos t&zsdén jegyeznek vagy
olyan mas, ellenérzott piacon forgal-
maznak, amely elismert, a kozdnség
szamara nyitva all és amelynek m{ko-
dési modja szabdlyszerd, a rendelke-
zésre allo utolsd kifizetett arfolyam
szerint értékelik. Ha ugyanaz az érték-
papir kulonbozd piacokon is forga-
lomban van, az adott értékpapir f6
piacan rendelkezésre allo utolso kifi-
zetett arfolyamot veszik figyelembe.

A nem jegyzett értékpapirokat vagy
egyéb, torvény és szerz6dés altal
engedélyezett vagyonértékeket és
értékpapirokat, amelyeket jegyeznek
ugyan hivatalos tézsdén, illetve forga-
lomban vannak ellen6rzott piacon,
utolsé eladasi aruk azonban nem
ismert vagy nem jellemzd, a minden-
kori piaci érték alapjan értékelik, ame-
lyet a Kezel6tarsasdg johiszemUen,
altaldnosan elfogadott és fliggetlen
konyvvizsgalok altal ellendrzott érté-
kelési szabalyok alapjan allapit meg.

A piaci érték nem feltétlentl egyezik
meg az eladds soran ténylegesen elér-
het6 értékkel: a vételdr az emlitett
piaci érték folé vagy ala is eshet.
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Kozlemények a befektetési jegyek
tulajdonosai szamara

Der Ausgabe- und Rucknahmepreis
pro Anteil eines jeden Portfolios wer-
den taglich in der ,Borsen-Zeitung®,
der ,FAZ“, dem ,Handelsblatt“ und
der ,Suddeutsche Zeitung” veroffent-
licht. Der Ausgabe- und Ricknahme-
preis pro Anteil des BayernlLB Con-
vertible Bond Fonds, des BayernlLB
Europa Fonds, des BayernlLB Pharma
Global Fonds, des BayernlB Rendite
Fonds und des BayernlB TeleTech
Fonds werden zusatzlich taglich in
,,Die Presse” veroffentlicht.

Andere Informationen fir die Anteil-
inhaber, soweit dies das Verwaltungs-
reglement fordert, werden im Mémo-
rial C, Recueil des Sociétés et Asso-
ciations (,Mémorial“) des GroRher-
zogtums Luxemburg veroffentlicht. Sie
werden auch in einer luxemburgi-
schen Tageszeitung und in anderen
von der Verwaltungsgesellschaft aus-
gewahlten Zeitungen veroffentlicht,
und zwar in solchen Landern, in
denen Fondsanteile angeboten wer-
den.

Zeichnungen von Anteilen

The issue and redemption price per
unit in any portfolio are published
daily in “Borsen-Zeitung®, “FAZ", “Han-
delsblatt” and “Stddeutsche Zeitung®
The issue and redemption price per
unit of the BayernlLB Convertible Bond
Fonds, the BayernlB Europa Fonds,
the BayernlLB Pharma Global Fonds,
the BayernlB Rendite Fonds and the
BayernlB TeleTech Fonds are pub-
lished daily additionally in “Die Presse”.

Other information for unitholders,
which is required by the regulations,
is published in the Mémorial C,
Recueil des Sociétés et Associations
(“Mémorial“) in the Grand Duchy of
Luxembourg. It is also published in a
luxembourgish daily newspaper and
in other newspapers selected by the
management company in those coun-
tries where the units are offered.

Subscription of units

Az egyes portfolioknak megfeleld
befektetési jegyenkénti kibocsatasi és
visszavasarlasi arakat naponta kozzé-
teszik a “BoOrsen-Zeitung” t&zsdei
lapban, valamint a “FAZ“ a “Han-
delsblatt” és a “Suddeutsche Zeitung“
Ujsagban. A BayernLB Convertible
Bond Alap, a BayernLB Europa Alap, a
BayernLB Pharma Global Alap, a
BayernLB Rendite Alap, valamint a
BayernLB TeleTech Alap befektetési
jegyeinek kibocsatasi és visszavasarlasi
arait emellett naponta kozzéteszik a
“Die Presse” cim( lapban is.

A befektetési jegyek tulajdonosai sza-
mdra — amennyiben ezt a vezetdségi
szabalyzat el6irja — tovabbi tudnivalé-
kat is kozzétesznek a Luxemburgi
Nagyhercegség Mémorial C, Recueil
des Sociétés et Associations (,Mémo-
rial”) cim( Ujsagjaban. Ezek a tajékoz-
tatd adatok egy luxemburgi napilap-
ban és mas, az Alapkezelé altal kiva-
lasztott Ujsdgokban is olvashatok,
azokban az orszagokban, amelyekben
az alapok befektetési jegyei forgalom-
ban vannak.

Befektetési jegyek eladasa

Anteile eines jeden Portfolios kdnnen
bei der Verwaltungsgesellschaft, der
Depotbank und Uber die deutsche,
oOsterreichische und ungarische Zahl-
stelle erworben werden.

Zeichnungen erfolgen aufgrund des
glltigen Verkaufsprospektes oder des
vereinfachten Prospektes, dem der
letzte Jahresbericht sowie der letzte
Halbjahresbericht beigelegt werden
muss, wenn der Stichtag des Jahresbe-
richtes langer als acht Monate zurlck-
liegt. Die Geschaftsberichte sowie
der Verkaufsprospekt und der verein-
fachte Prospekt sind kostenlos am
Sitz der Verwaltungsgesellschaft, der
Depotbank und Uber die jeweilige
Zahlstelle erhaltlich.

Units of each portfolio may be sub-
scribed at the management company,
the custodian bank and the German,
Austrian and Hungarian selling agents.

Subscriptions are only valid if made
on the basis of the current prospectus
or the simplified prospectus, supple-
mented by the latest annual report
and the latest semiannual report if
the annual report is older than eight
months. Financial reports, the pro-
spectus and the simplified prospectus
may be obtained free of charge from
the respective agents, from the custo-
dian bank as well as from the Luxem-
bourg management company.

Az egyes portfoliok befektetési jegyei
megvasarolhaték az Alapkezelénél, a
letéti banknal, valamint a német, az
osztrak és a magyar bankfidkokban.

A jegyzések az érvényben lévo értéke-
sitési  prospektusoknak megfeleléen
torténnek vagy az egyszer(sitett tajé-
koztatd szerint, amelyhez mellékelni
kell az utolsd Eves jelentést, valamint
az utolsd Féléves jelentést is, ha az
Eves jelentés 8 honapnal régebbi. Az
Uzleti jelentések és az eladasi prospek-
tusok és az egyszer(sitett tdjékoztatd
koltségmentesen az Alapkezeld szék-
helyén, a letéti bankndl, valamint a
mindenkori kifizet6helyeken szerezhe-
tok be.



126 BAYERNLB

Nettoinventarwert und
Ausgabepreis

Net asset value and issue price

Nett6 eszkozérték és kibocsatasi ar

Nettoinventarwerte und  Ausgabe-
preise pro Anteil und Portfolio werden
in Euro ermittelt und taglich verof-
fentlicht.

Der Nettoinventarwert pro Anteil
eines Portfolios errechnet sich aus der
Teilung des Teilfondsvermogens die-
ses Portfolios durch die Anzahl der
umlaufenden Anteile des Teilfonds.
Der Ausgabepreis errechnet sich aus
dem Nettoinventarwert pro Anteil
plus Ausgabeaufschlag.

The net asset value and issue price
per unit and portfolio is being deter-
mined in Euro and published daily.

The net asset value per unit of a port-
folio is calculated by dividing the sub-
fund assets of this portfolio by the
number of units outstanding. The
issue price is calculated from the net
asset value per share plus issue costs.

A befektetési jegyenkénti és port-
folionkénti nettd eszkozértékeket és
kibocsatdsi arakat euréban adjak meg,
és naponta kozzéteszik.

Egy adott portfolid befektetési jegyen-
kénti nettd eszkozértékét ugy szamit-
jak ki, hogy elosztjak a portfolio résza-
lap vagyonat ugyanezen portfolio for-
galomban [évé befektetési jegyeinek
szdmaval. A kibocsatasi ar a nettd esz-
kozérték és a kibocsatasi felar dssze-
gébdl szamithato ki.

Fonds Klasse Ausgabeaufschlag  Auflegungsdatum Erstausgabepreis
Fund Class Issue costs  Subscription date Original issue price
Alap Osztaly Kibocsatasi felar Jegyzés datuma  Eredeti kibocsatasi ar
BayernlLB Short Term Fonds TL 3,00% 02.09.1991 DEM 1.100,00
BayernlB Rendite Fonds AL 3,00% 16.04.1997 DEM 10.000,00
BayernlB Rendite Fonds TNL 0,00% 28.06.2001 EUR 50,84
BayernLB Rendite Dynamic Fonds AL 3,00% 03.10.2007 EUR 100,00
BayernLB Rendite Dynamic Fonds InstAL 2,00% 28.12.2006 EUR 10.000,00
BayernlLB Total Return Corporate Bond Fonds AL 3,00% 05.06.2000 EUR 50,00
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds TL 3,00% 07.03.2003 EUR 55,09
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds TNL 0,00% 05.06.2000 EUR 50,00
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds InstAL 2,00% 10.03.2003 EUR 5.000,00
BayernLB Convertible Bond Fonds AL 5,00% 02.10.2002 EUR 100,00
BayernLB Convertible Bond Fonds TNL 0,00% 25.03.2004 EUR 100,00
BayernLB Convertible Bond Fonds InstAL 5,00% 28.08.2002 EUR 20.000,00
BayernLB Balanced Stocks 15 Fonds TL 4,00% 02.10.2000 EUR 50,00
BayernLB Balanced Stocks 30 Fonds TL 4,00% 02.09.1991 DEM 90,00
BayernLB Balanced Stocks 60 Plus Fonds TL 4,00% 02.10.2000 EUR 100,00
BayernLB OptiMA Fonds AL 4,00% 27.06.2006 EUR 100,00
BayernLB OptiMA Fonds InstAL 2,00% 12.06.2006 EUR 10.000,00
BayernlLB OptiProtect Euro Fonds TL 5,00% 02.05.2008 EUR 100,00
BayernlLB Europa Fonds AL 5,00% 29.05.1998 DEM 50,00
BayernLB Europa Fonds TNL 0,00% 31.01.2001 EUR 24,12
BayernlLB Europa Fonds InstAL 2,00% 26.09.2006 EUR 10.000,00
BayernlLB Asian Equity Fonds AL 5,00% 04.05.2001 EUR 50,00
BayernLB Pharma Global Fonds AL 5,00% 16.07.1998 DEM 70,00
BayernLB Pharma Global Fonds TNL 0,00% 25.10.1999 EUR 34,96
BayernLB TeleTech Fonds AL 5,00% 12.05.1999 EUR 50,00
BayernLB TeleTech Fonds TNL 0,00% 25.10.1999 EUR 50,98
BayernLB Vermogensverwaltungsfonds Aktien TL1 5,00% 01.04.2008 EUR 1.000,00
BayernlB Vermogensverwaltungsfonds Aktien TL2 5,00% 02.01.2009 EUR 754,91
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Dividend
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Osztalékkifizetések

Nachstehende Teilfonds zahlten per
19. Mai 2010 fur das am 31. Marz
2010 endende Geschéftsjahr folgende
Betrage aus:

The below mentioned sub-funds paid
a dividend with value date May 19¢,
2010 for the financial year ending
March 31, 2010:

Az aldbb felsorolt alapok a kovetkez6
osztalékosszegeket fizették ki 2010.
05.19-ei értéknappal a 2010. mdrcius
31-an zaruld Uzleti évre vonatkozdan:

Fonds Klasse Ausschittung pro Anteil
Fund Class Dividend per unit
Alap Osztaly Osztalék befektetési jegyként
BayernlLB Rendite Dynamic Fonds AL EUR 2,0175
BayernLB Rendite Dynamic Fonds InstAL EUR 244,3380
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds AL EUR 1,3077
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds InstAL EUR 164,5237
BayernLB Convertible Bond Fonds InstAL EUR 150,0000
BayernlLB OptiMA Fonds AL EUR 0,3557
BayernlB OptiMA Fonds InstAL EUR 80,5457
BayernlB Europa Fonds AL EUR 0,3326
BayernlLB Europa Fonds InstAL EUR 221,2823
Hinweis Comment Utmutaté

Die Bekanntmachung der steuerlichen
Ertrage zum 31. Mérz 2010 gemal’ § 5
Abs. 1 InvStG wurde im Internet unter
www.bayerninvest.lu (Im Uberblick —
Steuerliche Daten) und im ,Elek-
tronischer Bundesanzeiger” veroffent-
licht.

Besteuerung

The notice of taxable income as at
March 31, 2010 under § 5 section 1
of the German investment law
(InvStG, Investmentsteuergesetz) has
been published on the internet site
www.bayerninvest.lu (Im Uberblick —
Steuerliche Daten) and in the “Elektro-
nischer Bundesanzeiger”.

Taxation

A beruhazasi adétorvény 5. paragra-
fusa 1. bekezdésének megfeleléen
a 2010. marcius 314 addéhozamok
megtaldlhatéak a www.bayerninvest.
lu Internet oldalakon és az "Elektro-
nischer Bundesanzeiger"-ben (Elektro-
nikus Tartomanyi Kozlony).

Adozas

Gemald den in Luxemburg geltenden
Bestimmungen haben die Teilfonds
eine vierteljahrlich zu zahlende ,Taxe
d’abonnement" in Hohe von 0,05%
p.a. des Teilfondsvermogens zu ent-
richten. FUr die Klasse InstAL betragt
diese Steuer abweichend 0,01% p.a.
des Teilfondsvermogens.

Quellensteuern der Ursprungslander
auf eingenommene Zinsen und Divi-
denden der Anlagen werden nicht
ruckvergUtet.

Under legislation and regulations cur-
rently prevailing in Luxembourg, the
sub-fund is subject to a "Taxe d’abon-
nement" at an annual rate of 0.05% of
the sub-fund’s assets calculated and
payable quarterly. For the class InstAL
this tax rate amounts to 0.01% p.a. of
the sub-fund’s assets of the fund.

Withholding taxes in the country of
origin on interest and dividends col-
lected are not repaid.

A Luxemburgban hatalyos toérvények
és rendelkezések értelmében a befek-
tetési részalapjainak koteles negyed-
évente "Taxe d'abonnement” addt
fizetni nettd eszkozértéke évi 0,05%-
nak megfelel6 mértékben. Ettdl elté-
réen, az InstAL osztdly esetében az
add mértéke a nettd eszkozérték évi
0,01%-at teszi ki.

A szadrmazasi orszagokban a befekte-
tések kamataira és osztalékaira kive-
tett forrdsadokat nem téritik vissza.
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Bestandsverdnderungen

Portfolio changes

Készletvaltozasok

Die Aufstellung der Wertpapierbe-
standsveranderungen in der Zeit vom
1. April 2009 bis zum 31. Marz 2010
ist kostenlos am Sitz der Verwaltungs-
gesellschaft, der Depotbank und tber
die jeweilige Zahlstelle erhaltlich.

Devisenkurse

The list of the portfolio changes for
the period from April 1%, 2009 up to
March 31%, 2010 may be obtained free
of charge from the respective agents,
from the custodian bank as well as
from the Luxembourg management
company.

Exchange rates

A 2009. aprilis 1. és 2010. marcius 31.
kozott tortént értékpapirkészletvalto-
zasok listdja téritésmentesen besze-
rezhet6 az Alapkezel6 székhelyén, a
letéti banknal, valamint minden kifize-
téhelyen.

Devizaarfolyamok

Vermogenswerte in fremder Wahrung
wurden zu den nachstehenden Devi-
senkursen zum 31. Marz 2010 in
Euro umgerechnet. Vermogenswerte
in  Euro-In-Wahrungen wurden mit
dem offiziellen Konvertierungskurs
umgerechnet.

Assets in foreign currencies have
been translated into Euro at the
following exchange rates prevailing
at March 31%, 2010. Assets in Euro-In-
Currencies have been translated at
the official exchange rates into Euro.

A kulfoldi valutaban kifejezett esz-koz-
értékeket a 2010. marcius 31-ig érvé-
nyes devizaarfolyamok alapjan valtot-
tak at eurdra az aldbbiak szerint. Az
eurdban megadott eszkdzértékeket a
hivatalos atvaltasi arfolyamnak megfe-
leléen szamitottak at.

Australischer Dollar ¢ Australian Dollar ¢ Ausztral dollar AUD
Schweizer Franken e Swiss Franc e Svdjci frank CHF

Danische Krone ¢ Danish Crown ¢ Dan korona DKK
Britisches Pfund ¢ Pound Sterling ¢ Angol font GBP
Hongkong Dollar ¢ Hong Kong Dollar ¢ Hongkongi dollar HKD
Ungarischer Forint ® Hungarian Forint  Magyar forint HUF
Japanischer Yen e Japanese Yen e Japan jen JPY

Stdkoreanischer Won e South Korean Won e Dél-Koreai won KRW
Neuseelandischer Dollar » New Zealand Dollar ¢ Uj-Zélandi dollar NZD
Norwegische Krone ¢ Norwegian Crown ¢ Norvég korona NOK
Polnischer Zloty e Polish zloty ¢ Lengyel zloty PLN

Schwedische Krone ¢ Swedish Crown e Svéd korona SEK

Singapur Dollar e Singapore Dollar ¢ Szingapuri dollar SGD
Amerikanischer Dollar ¢ US Dollar ¢ Amerikai dollar usD

1,467590
1,431159
7,445531
0,889601
10,432344
266,484323
125,353474
1.520,363350
1,892862
8,029047
3,862786
9,728995
1,881532
1,343730

e N Y Y
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GESAMTKOSTENQUOTE TOTAL EXPENSE RATIO OSSZKOLTSEG-HANYAD
(TER) (TER) SZAZALEKBAN

Fonds Klasse TER in %
Fund Class 01.04.2009-
Alap Osztaly 31.03.2010
BayernLB Short Term Fonds TL 1,02
BayernLB Rendite Fonds AL 1,27
BayernlLB Rendite Fonds TNL 1,58
BayernlLB Rendite Dynamic Fonds AL 1,22
BayernLB Rendite Dynamic Fonds InstAL 0,79
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds AL 1,27
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds TL 1,28
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds TNL 1,57
BayernlB Total Return Corporate Bond Fonds InstAL 0,89
BayernlLB Convertible Bond Fonds AL 1,28
BayernLB Convertible Bond Fonds TNL 1,94
BayernLB Convertible Bond Fonds InstAL 1,04
BayernLB Balanced Stocks 15 Fonds TL 1,49 1Y)
BayernLB Balanced Stocks 30 Fonds TL 1,69 1)
BayernlB Balanced Stocks 60 Plus Fonds TL 1,86 %)
BayernLB OptiMA Fonds AL 4,47
BayernlB OptiMA Fonds InstAL 4,02
BayernLB OptiProtect Euro Fonds TL 1,90
BayernlLB Europa Fonds AL 1,95
BayernlLB Europa Fonds TNL 2,63
BayernlLB Europa Fonds InstAL 1,27
BayernlLB Asian Equity Fonds AL 2,34
BayernlB Pharma Global Fonds AL 2,17
BayernLB Pharma Global Fonds TNL 2,85
BayernLB TeleTech Fonds AL 3,41
BayernLB TeleTech Fonds TNL 4,07
BayernLB Vermogensverwaltungsfonds Aktien TL1 2,14
BayernLB Vermogensverwaltungsfonds Aktien TL2 2,41

Bei Investmentfonds, die wahrend des
Berichtszeitraumes andere  Invest-
mentanteile (,Zielfonds”) hielten, kon-
nen weitere Kosten, GebUhren und
Vergltungen auf Ebene des Zielfonds
angefallen sein.

1) Investiert ein Teilfonds mehr als 20% sei-
nes Vermogens in Zielfonds, die ihrer-
seits eine TER veroffentlichen, wird diese
auf Ebene des Dachfonds berUcksichtigt
und es wird eine zusammengesetzte
Total Expense Ratio (synthetische TER)
ermittelt. Bei Nichtveroffentlichung einer
TER auf Zielfondsebene ist eine Berlick-
sichtigung der TER insoweit nicht mog-
lich.

Investment funds which held units
of other investment funds (“target
funds”) during the reporting period
may be subject to additional costs,
fees and expenses at the level of the
target fund.

1) If a sub-fund invests more than 20% of
its assets in target funds, which them-
selves publish a TER, then the latter will
be taken into account at the umbrella
fund level and a combined Total Expense
Ratio (synthetic TER) will be calculated.
If a TER is not published at the target
fund level, it is not possible to take the
TER into account.

A befektetési alapok esetében, -mel-
yek a jelentési id6szakban mas befek-
tetési alapok jegyeit (,célalapok”) tar-
tottdk portfélidjukban-, a portfolidban
tartott célalapok szintjén felmertlhet-
tek egyéb koltségek, dijak, valamint
raforditasok.

1) Ha egy részalap vagyonanak tobb mint
20%-at olyan célalapokba fekteti be,
amelyek a maguk részéral teljes koltség-
hanyadost hoznak nyilvdnossagra, akkor
ezeket az un. alapok alapja szintjén vesz-
szuk figyelembe, és egy Osszetett teljes
koltséghanyadost allapitunk meg. Ha a
célalapok szintjén nem hoznak nyilva-
nossagra teljes koltséghanyadost, akkor
a teljes koltséghanyados figyelembevé-
tele nem lehetséges.
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TER

TER

TER

Fur die Berechnung der Total Expense
Ratio (TER) wurde die folgende
Berechnungsmethode, die dem Rund-
schreiben CSSF 03/122 und dem BVI-
Standard entspricht, angewandt:

GKn
TER = — -
Fv 100

TER: Gesamtkostenquote in Prozent

GKn: Tatsachlich belastete Kosten
(nominal, sémtliche Kosten
ohne Transaktionskosten)
in Fondswahrung

FV:  Durchschnittliches Fondsvolu-
men im Berichtszeitraum in
Fondswahrung

Die TER gibt an, wie stark das Teil-
fondsvermdgen mit Kosten belastet
wurde. BerUcksichtigt werden neben
der Verwaltungs- und Depotbankver-
gltung sowie der Taxe d’abonnement
alle Ubrigen Kosten mit Ausnahme
der im Fonds angefallenen Transak-
tionskosten. Sie weist den Gesamt-
betrag dieser Kosten als Prozent-
satz des durchschnittlichen Fondsvolu-
mens innerhalb eines Geschdftsjahres
aus. Etwaige performanceabhangige
Vergltungen werden in direktem
Zusammenhang mit der TER geson-
dert ausgewiesen.

To calculate the Total Expense Ratio
(TER), the following method, corres-
ponding to the circular CSSF 03/122
and the German Investment Fund
Association (BVI) standard, was used:

GKn
TER = — -
Fv 100

TER: Total ratio of costs in percent-
age

GKn: Actual costs incurred (nominal
amount of all costs excluding
transaction costs) in fund
currency

FV:  Average fund volume during
the reporting period in fund
currency

The TER indicates the degree to which
costs were charged to the sub-fund’s
assets. In addition to administrative
costs, custody charges and the ‘taxe
d’abonnement’, the TER also takes into
account all other costs except for any
costs incurred due to transactions in
the fund. The TER shows the total
amount of these costs as a percentage
of the average fund volume within
one financial year. Any performance-
related fees are shown separately in
direct relation to the TER.

A TER (Total Expense Ratio) kiszamita-
sahoz a kovetkezd BVI szamitasi mod-
szert alkalmaztuk:

GKn
TER = R 100

TER: Osszkoltség-hanyad szézalékban

GKn: Ténylegesen terhelt koltségek
(névleges Gsszes koltség tranz-
akcids koltségek nélkil) az Alap
pénznemében

FV: Az Alap atlagos részvényalloma-
nya a beszamoldsi id&szakban,
az Alap pénznemében

A TER értéke alapjan megallapithato,
hogy milyen mértékben terhelik kolt-
ségek az reszalap vagyonat. Az Ugyin-
tézési koltségek, a letéti bankok kifize-
tései, valamint a ,taxe d’abonnement”
ado kifizetése mellett figyelembe kell
venni az 0sszes egyéb koltséget is, az
Alapnal felmeruld tranzakcids koltsé-
gek kivételével. A TER értékek az egy
Uzleti év alatt felmerld koltségek tel-
jes Osszegét mutatjak az Alap atlagos
részvénydllomanydnak szazalékaban
kifejezve. A TER értékkel kozvetlen
kapcsolatban allo, esetleges teljesit-
ményfiggd jovdirasokat kulon kell
kimutatni.
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal  Verpflichtungen % v. Teilfondsvermdgen
Securities Currency Nominal Obligations % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték  Kotelezettségek Részalap vagyonanak
EUR %-aban
BayernLB Short Term Fonds
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -5 - 585.450,00 -4,32
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -5 -543.825,00 -4,02
-1.129.275,00 -8,34
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk -1.129.275,00 -8,34
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok -1.129.275,00 -8,34
BayernLB Rendite Fonds
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
30 YR Bundesanleihe 4% Future Juni 2010 EUR 7 709.660,00 10,44
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR 5 585.450,00 8,61
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR 14 1.726.620,00 25,40
3.021.730,00 44,45
Long-Positionen e Long positions ¢ HosszU pozicidk 3.021.730,00 44,45
Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hataridés kontraktusok 3.021.730,00 44,45
BayernLB Rendite Dynamic Fonds
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -50 -5.436.000,00 -22,11
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR - 145 -17.861.100,00 -72,66
-23.297.100,00 -94,77
Short-Positionen e Short positions ® Rovid poziciok -23.297.100,00 -94,77
Terminkontrakte e Forward contracts ® HataridGs kontraktusok -23.297.100,00 -94,77
BayernLB Total Return Corporate Bond Fonds
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -15 -1.756.350,00 -5,82
-1.756.350,00 -5,82
Short-Positionen e Short positions e Rovid pozicidk -1.756.350,00 -5,82
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok -1.756.350,00 -5,82
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TERMINKONTRAKTE (Fortsetzung)
FINANCIAL FUTURES (continued)
HATARIDOS KONTRAKTUSOK (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal  Verpflichtungen % v. Teilfondsvermdgen
Securities Currency Nominal Obligations % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték  Kotelezettségek Részalap vagyonanak
EUR %-aban
BayernLB Balanced Stocks 15 Fonds
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future EUR 4 114.880,00 2,00
114.880,00 2,00
Long-Positionen ¢ Long positions ¢ HosszU poziciok 114.880,00 2,00
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -7 -819.630,00 -14,29
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -8 -870.120,00 -15,16
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR -1 -123.330,00 -2,15
-1.813.080,00 -31,60
Euro Currency Future Juni 2010 usD -1 -124.848,37 -2,18
- 124.848,37 -2,18
Short-Positionen ¢ Short positions ¢ Rovid pozicidk -1.937.928,37 -33,78
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok -1.823.048,37 -31,78
BayernLB Balanced Stocks 30 Fonds
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 20 574.400,00 1,90
574.400,00 1,90
Long-Positionen ¢ Long positions ® Hosszu poziciok 574.400,00 1,90
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -48 -5.220.720,00 -17,29
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR -6 -739.980,00 -2,45
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -26 -3.044.340,00 -10,08
-9.005.040,00 -29,82
Euro Currency Future Juni 2010 usb -5 -624.241,85 -2,07
-624.241,85 -2,07
Short-Positionen ¢ Short positions e Rovid pozicidk -9.629.281,85 -31,89
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok -9.054.881,85 -29,99
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Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal  Verpflichtungen % v. Teilfondsvermdgen
Securities Currency Nominal Obligations % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték  Kotelezettségek Részalap vagyonanak
EUR %-aban
BayernLB Balanced Stocks 60 Plus Fonds
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future EUR 20 574.400,00 3,96
574.400,00 3,96
Long-Positionen ¢ Long positions ¢ HosszU poziciok 574.400,00 3,96
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2 YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2010 EUR -24 -2.610.360,00 -17,99
EUREX 10 YR Euro-Bund Future Juni 2010 EUR -3 -369.990,00 -2,55
EUREX 5 YR Euro Bobl Future Juni 2010 EUR -9 -1.053.810,00 -7,26
-4.034.160,00 -27,80
Euro Currency Future Juni 2010 usD -3 -374.545,39 -2,58
- 374.545,39 -2,58
Short-Positionen © Short positions ® Rovid pozicidk -4.408.705,39 -30,38
Terminkontrakte e Forward contracts ¢ Hatarid6s kontraktusok -3.834.305,39 -26,42
BayernLB OptiProtect Euro Fonds
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 82 2.355.040,00 38,27
2.355.040,00 38,27
Long-Positionen ¢ Long positions ¢ Hosszu poziciok 2.355.040,00 38,27
Terminkontrakte e Forward contracts e Hataridés kontraktusok 2.355.040,00 38,27
BayernLB Europa Fonds
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR 24 689.280,00 7,42
689.280,00 7,42
Long-Positionen ¢ Long positions ® Hosszu poziciok 689.280,00 7,42
Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hataridés kontraktusok 689.280,00 7,42
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TERMINKONTRAKTE (Fortsetzung)
FINANCIAL FUTURES (continued)
HATARIDOS KONTRAKTUSOK (Folytatas)

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal  Verpflichtungen % v. Teilfondsvermdgen
Securities Currency Nominal Obligations % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték  Kotelezettségek Részalap vagyonanak
EUR %-aban
BayernLB Asian Equity Fonds
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
S&P ASX 200 Index Future Juni 2010 AUD 3 249.337,18 7,07
249.337,18 7,07
OSA Nikkei 225 Stock Average Index Future Juni 2010 JPY 4 354.198,39 10,05
354.198,39 10,05
Korea Stock Price 200 Index Future Juni 2010 KRW 5 366.113,08 10,39
366.113,08 10,39
S&P CNX Nifty Index Future April 2010 usD 14 109.917,92 3,12
109.917,92 3,12
Long-Positionen e Long positions ¢ HosszU poziciok 1.079.566,57 30,63
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
Hang Seng Index Future April 2010 HKD -4 -407.003,45 -11,55
-407.003,45 = i1l 515
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk - 407.003,45 -11,55
Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hataridés kontraktusok 672.563,12 19,08
BayernLB Pharma Global Fonds
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
Euro Currency Future Juni 2010 usD 6 749.090,22 13,46
749.090,22 13,46
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok 749.090,22 13,46
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hataridés kontraktusok 749.090,22 13,46
BayernLB TeleTech Fonds
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
Euro Currency Future Juni 2010 usb 1 124.848,37 12,93
124.848,37 12,93
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk 124.848,37 12,93
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok 124.848,37 12,93
BayernLB Vermdgensverwaltungsfonds Aktien
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2010 EUR -150 -4.308.000,00 - 23,27
-4.308.000,00 -23,27
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk -4.308.000,00 - 23,27
Terminkontrakte ¢ Forward contracts e Hataridés kontraktusok -4.308.000,00 -23,27




An die Anteilinhaber des BayernlLB
3, rue Jean Monnet
-2180 Luxembourg

BERICHT DES REVISEUR
D’ENTREPRISES AGREE

Wir haben den beigefligten Jahres-
abschluss des BayernLB und seiner
jeweiligen Teilfonds gepruft, der die
Aufstellung des Vermdgens, des Wert-
papierbestands und der sonstigen Ver-
mogenswerte zum 31. Marz 2010, die
Ertrags- und Aufwandsrechnung und
die Entwicklung des Vermogens far
das an diesem Datum abgelaufene
Geschaftsjahr vom 1. April 2009 bis
zum 31. Marz 2010 sowie eine Zusam-
menfassung der wesentlichen Rech-
nungslegungsgrundsatze und -metho-
den und die sonstigen Erlauterungen
zu den Aufstellungen enthalt.

Verantwortung des Verwaltungsrats
der Verwaltungsgesellschaft fiir den
Jahresabschluss

Die Erstellung und die den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechende
Darstellung dieses Jahresabschlusses
gemass den in Luxemburg geltenden
gesetzlichen Bestimmungen und Ver-
ordnungen zur Erstellung und Dar-
stellung des Jahresabschlusses liegen
in der Verantwortung des Verwal-
tungsrats der Verwaltungsgesellschaft.
Diese Verantwortung umfasst die Ent-
wicklung, Umsetzung und Aufrecht-
erhaltung des internen Kontrollsys-
tems hinsichtlich der Erstellung und
der den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechenden Darstellung des Jah-
resabschlusses, so dass dieser frei
von wesentlichen unzutreffenden An-
gaben ist, unabhdngig davon, ob
diese aus Unrichtigkeiten oder Ver-
stossen resultieren, sowie die Auswahl
und Anwendung von angemessenen
Rechnungslegungsgrundsatzen  und
-methoden und die Festlegung an-
gemessener  rechnungslegungsrele-
vanter Schatzungen.

To the unitholders of BayernLB
3, rue Jean Monnet
[-2180 Luxembourg

REPORT OF THE REVISEUR
D’ENTREPRISES AGREE

We have audited the accompanying
financial statements of BayernLB and
each of its sub-funds, which comprise
the statement of net assets and the
statement of investments in securities
and other net assets as at March 31%,
2010 and the statement of operations
and the statement of changes in net
assets for the year then ended for
the period from April 1%, 2009 to
March 31%, 2010, and a summary of
significant accounting policies and
other explanatory notes to the finan-
cial statements.

Board of Directors of the Manage-
ment Company responsibility for the
financial statements

The Board of Directors of the Manage-
ment Company is responsible for the
preparation and fair presentation of
these financial statements in accor-
dance with Luxembourg legal and
regulatory requirements relating to
the preparation of the financial state-
ments. This responsibility includes:
designing, implementing and main-
taining internal control relevant to the
preparation and fair presentation of
financial statements that are free from
material misstatement, whether due
to fraud or error; selecting and apply-
ing appropriate accounting policies;
and making accounting estimates that
are reasonable in the circumstances.
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A BayernLB befektetési jegy-tulajdono-
sai szamara

3, rue Jean Monnet

[-2180 Luxembourg

A REVISEUR D’ENTREPRISES
AGREE JELENTESE

Megvizsgaltuk a BayernlB és a
BayernlB  részalapjainak  mellékelt
éves zarasat, amely tartalmazza a
nettd alapvagyon, az értékpapir-allo-
many és a 2010. marcius 31-ig fen-
nallé egyéb vagyonértékek kimutata-
sat, a bevétel- és koltségszamlat és a
nettd alapvagyon alakuldsat az e
datum idépontjaban véget érd, 2009.
aprilis 1-t6l 2010. marcius 31-ig ter-
jed6 uzleti évre vonatkozoan; tovabba
a lényeges szamviteli alapelvek és
modszerek osszefoglalasat, valamint a
kimutatasokhoz kapcsolédd  egyéb
magyarazatokat.

Az Alapkezel6 igazgatétanacsanak
felel6ssége az évi zarassal kapcsolat-
ban

Az Alapkezel6 igazgatétanacsanak fel-
elésségi korébe tartozik az év végi
zaras elkészitése és valdosagnak meg-
felel6 bemutatdsa Luxemburgban az
elkészitésre és bemutatdsra vonatkozd
torvényi el6irdsok és rendelkezések
szerint. Ez a felel6sség magaban fog-
lalja az éves zards elkészitésének és
valosaghl bemutatasanak vonatkoza-
saban a bels6 ellen6rzd rendszer kifej-
lesztését, megvaldsitdsat és fenntarta-
sat, mégpedig Ugy, hogy az éves zaras
a lényegi adatok tekintetében hiba-
mentes legyen, beleértve a pontatlan-
sagbol és a szabdlyok be nem tartasa-
bél adodd hibdkat is; tovabba a fel-
elésség kiterjed a megfelelé szamvi-
teli alapelvek és modszerek kivalaszta-
sara és alkalmazasara, illetve a megfe-
lelé szamviteli becslések megallapita-
sara is.



136 BAYERNLB

Verantwortung des Réviseur
d’Entreprises agréé

In unserer Verantwortung liegt es, auf
der Grundlage unserer Abschlusspri-
fung Uber diesen Jahresabschluss ein
Prifungsurteil zu erteilen. Wir fuhrten
unsere Abschlussprtfung nach den fur
Luxemburg von der Commission de
Surveillance du Secteur Financier um-
gesetzten Internationalen Prifungs-
grundsatzen (International Standards
on Auditing) durch. Diese Grundsatze
verlangen, dass wir die Berufspflich-
ten und -grundsatze einhalten und
die Priufung dahingehend planen und
durchfiihren, dass mit hinreichender
Sicherheit erkannt werden kann, ob
der Jahresabschluss frei von wesent-
lichen unzutreffenden Angaben ist.

Eine Abschlussprifung beinhaltet die
Durchfiihrung von Prifungshandlun-
gen zum Erhalt von Prifungsnachwei-
sen fur die im Jahresabschluss enthal-
tenen Wertansatze und Informatio-
nen. Die Auswahl der Prifungshand-
lungen obliegt der Beurteilung des
Réviseur d’Entreprises agréé ebenso
wie die Bewertung des Risikos, dass
der Jahresabschluss wesentliche unzu-
treffende Angaben aufgrund von
Unrichtigkeiten oder Verstdssen ent-
halt. Im Rahmen dieser Risikoeinschat-
zung berlcksichtigt der Réviseur
d’Entreprises agréé das fur die Erstel-
lung und die den tatsachlichen
Verhaltnissen entsprechende Darstel-
lung des Jahresabschlusses eingerich-
tete interne Kontrollsystem, um die
unter diesen Umstanden angemesse-
nen Prifungshandlungen festzulegen,
nicht jedoch, um ein Urteil Uber die
Wirksamkeit des internen Kontrollsys-
tems abzugeben.

Eine  Abschlussprifung  beinhaltet
ebenfalls die Beurteilung der Ange-
messenheit der angewandten Rech-
nungslegungsgrundsatze und -metho-
den und der Angemessenheit der
vom Verwaltungsrat der Verwaltungs-
gesellschaft vorgenommenen Schatz-
ungen sowie die Beurteilung der
Gesamtdarstellung  des  Jahresab-
schlusses. Nach unserer Auffassung
sind die erlangten Prifungsnachweise
als Grundlage fur die Erteilung unse-
res Prufungsurteils ausreichend und
angemessen.

Responsibility of the Réviseur
d’Entreprises agréé

Our responsibility is to express an
opinion on these financial statements
based on our audit. We conducted
our audit in accordance with Inter-
national Standards on Auditing as
adopted for Luxembourg by the Com-
mission de Surveillance du Secteur
Financier. Those standards require
that we comply with ethical require-
ments and principles, and plan and
perform the audit so as to determine
with reasonable assurance whether
the financial statements are free from
material misstatement.

An audit involves performing proce-
dures to obtain audit evidence about
the amounts and disclosures in the
financial statements. The procedures
selected depend on the judgement
of the Réviseur d’Entreprises agréé,
including the assessment of the risks
of material misstatement of the finan-
cial statements, whether due to fraud
or error. In making those risk assess-
ments, the Réviseur d’Entreprises
agréé takes into consideration the
internal control system set up for pre-
paring and fairly presenting the finan-
cial statements, in order to design
audit procedures that are appropriate
to the circumstances, but not for the
purpose of expressing an opinion on
the effectiveness of the entity’s inter-
nal control system.

An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting poli-
cies used and the reasonableness of
accounting estimates made by the
Board of Directors of the Manage-
ment Company, as well as evaluating
the overall presentation of the finan-
cial statements. We believe that the
audit evidence we have obtained is
sufficient and appropriate to provide
a basis for our audit opinion.

A Réviseur d’Entreprises agréé
feleléssége

A mi felel6sséglnk az éves zarasrol
szo6ld tanusitvany kiallitdsa az altalunk
elvégzett vizsgalat alapjan. Vizsgala-
tunkat a Commission de Surveilance
du Secteur Financier altal Luxemburg
részére bevezetett nemzetkozi vizsga-
lati alapelvek (International Standards
on Auditing) szerint hajtottuk végre.
Ezek az alapelvek megkdvetelik a
szakmai el6irdsok és alapelvek betar-
tasat, valamint a vizsgalatok pontos
megtervezését és elvégzését, hogy
biztonsaggal megallapithatd legyen,
hogy az éves zdrds mentes-e a nem
helytalld ényegi adatoktol.

A konyvvizsgalati eljardsok soran az
év végi zarasban szerepld 6sszegekkel
és informaciokkal kapcsolatos vizsga-
lati igazoldsok kiallitasara kerul sor. Az
eljarasok kivalasztasa a Réviseur d’Ent-
reprises agréé megitélése szerint tor-
ténik, csakugy, mint azon kockazat fel-
mérése, hogy az éves zaras tartalmaz-
hat-e pontatlansagbdl vagy valamilyen
szabaly megsértésébdl szarmazo, nem
helytalld lényegi adatokat. Ennek a
kockazatfelmérésnek a keretében a
Réviseur d’Entreprises agréé figye-
lembe veszi az éves zards elkészitésé-
hez és valésaghli bemutatasdhoz
bevezetett belsd ellendrzérendszert
is, aminek célja nem a belsé ellendr-
z6rendszer hatékonysaganak igazo-
ldsa, hanem annak megallapitasa,
hogy az adott korulmények kozott
mely vizsgalati miveletek a legmegfe-
lelébbek.

A zarodvizsgalat tartalmazza tovabba
az alkalmazott szamviteli alapelvek és
modszerek alkalmassaganak, valamint
az alapkezeld tarsasdg igazgatdtana-
csa altal készitett becsléseknek az
értékelését, illetve az éves zaras teljes
bemutatdsanak megitélését. Vélemé-
nyunk szerint a nyert vizsgalati ered-
mények elegenddek és alkalmasak
arra, hogy tanusitvanyunk kibocsata-
sanak alapjat képezzék.



Prifungsurteil

Nach unserer Auffassung vermittelt
der beigefigte Jahresabschluss in
Ubereinstimmung mit den in Luxem-
burg geltenden gesetzlichen Bestim-
mungen und Verordnungen betref-
fend die Erstellung und Darstellung
des Jahresabschlusses ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens- und Finanzlage
des BayernLB und seiner jeweiligen
Teilfonds zum 31. Marz 2010 sowie
der Ertragslage und der Entwicklung
des Vermogens fur das an diesem
Datum abgelaufene Geschaftsjahr.

Sonstiges

Die im Jahresbericht enthaltenen
erganzenden Angaben wurden von
uns im Rahmen unseres Auftrages
durchgesehen, waren aber nicht Ge-
genstand besonderer Prifungshand-
lungen nach den oben beschriebenen
Grundsatzen. Unser Prufungsurteil
bezieht sich daher nicht auf diese
Angaben. Im Rahmen der Gesamtdar-
stellung des Jahresabschlusses haben
uns diese Angaben keinen Anlass zu
Anmerkungen gegeben.

Luxemburg, den 22. Juni 2010

KPMG Audit S.a r.l.
Cabinet de révision agréé

W. Ernst

Die deutsche Fassung ist rechtlich
bindend.

Opinion

In our opinion, the financial state-
ments give a true and fair view of the
financial position of BayernLB and
each of its sub-funds as of March 31,
2010 and of the results of its opera-
tions and changes in its net assets for
the fiscal year then ended, in accor-
dance with the Luxembourg legal and
regulatory requirements relating to
the preparation of the financial state-
ments.

Other matters

Supplementary information included
in the annual report has been
reviewed in the context of our man-
date but has not been subjected to
specific audit procedures carried out
in accordance with the standards
described above. Consequently, we
express no opinion on such informa-
tion. However, this information did
not give us cause to make any obser-
vations in the context of the financial
statements taken as a whole.

Luxembourg, June 22, 2010

KPMG Audit S.a r.l.
Cabinet de révision agréé

W. Ernst

The German version is legally binding.
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Tanusitvany

Megitélésink szerint a mellékelt éves
zards a Luxemburgban érvényes éves
zardsok elkészitésére és bemutatdsara
vonatkozd torvényi eléirdsokkal és
rendelkezésekkel Osszhangban allo,
a tényleges viszonyoknak megfelel6
képet nyujt a BayernlLB és a BayernlLB
részalapjainak a 2010. marcius 31-ig
fenndlld vagyoni és pénzigyi he-lyze-
térdl, valamint a bevételek és a nettd
alapvagyon alakuldsarél az e datum
idépontjdban véget érd Uzleti évre
vonatkozdan.

Egyéb

Az éves jelentésben taldlhatd kiegé-
szité adatokat megbizdsunk keretében
at-néztik, de nem vetettlk aléd a fenti
alapelvek szerinti kilonleges vizsgalati
eljdrdsoknak. Tanusitvanyunk ezért
nem ezekre az adatokra vonatkozik.
Igy az éves zaras teljes tartalmanak
keretében nem mertltek fel megjegy-
zések ezen adatokkal kapcsolatban.

Luxemburg, 2010. junius 22.

KPMG Audit S.a r.l.
Cabinet de révision agréé

W. Ernst

Jogilag a német verzido mérvado.
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