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Forgalomban lévé befektetési jegyek darabszama 2004.01.05-én 14,962,998,306
Ertékesitett befektetési jegyek darabszama a 2004. évben 12,086,741,127
Visszavaltott befektetési jegyek darabszama a 2004. évben 12,459,860,959

Forgalomban lévé befektetési jegyek darabszama 2004.12.31-én

14,513,400,119

Osszesitett nettd eszkozérték (Ft) 2004.12.31-én

61,021,944,749

Egy jegyre jutd nettd eszkodzérték (Ft/db) 2004.12.31-én

4.2045

Az Alap az év folyaman nem vett igénybe hitelt.

Szarmaztatott ligyletekre vonatkozé adatok
Az Alapban nincsenek szarmaztatott Ggyletek.

az el6z6 harom évben

A netto eszkozérték és az arfolyam alakulasa

2001.12.28 42,829,821,921 3.3585
2002.12.31 62,842,269,538 3.6362
2003.12.31 56,948,695,799 3.8004




A nettd eszkozérték és az arfolyam havi alakulasa
Datum Budapest (I.) Allampapir Alap
nettd eszkozérték arfolyam
04.01.30 51,119,392,705 3.8151
04.02.27 46,000,047,147 3.8362
04.03.31 44,041,536,564 3.8878
04.04.30 44,712,608,169 3.9153
04.05.28 45,128,646,353 3.9428
04.06.30 43,914,515,414 3.9615
04.07.30 42,994,005,706 4.0055
04.08.31 44,096,124,169 4.0303
04.09.30 42,481,028,071 4.0646
04.10.29 45,510,589,112 4.1139
04.11.30 51,434,730,309 4.1622
04.12.31 61,021,944,749 4.2045

Szarmaztatott ligyletekre vonatkoz6 adatok

Az Alapban nincsenek szarmaztatott Ugyletek.

Alapkezeld miikodésében bekovetkezett valtozasok, befektetési politika valtozasai

A Budapest Alapkezel6 Rt. 2004 szeptember 14-ei hatallyal eurépai alapokat kezeld alapkezeld
"titulust" kapott.

A Felugyel6 Bizottsag tagjai megvaltoztak, Fodor Tamas és Zsembery Gyorgy helyett Szegedi
Gabriella és Dr. Batiz Jézsef kerliltek megvalasztasra.

Az Alapkezel6 miikodésében nem tortént egyéb jelentés valtozas a 2004. év folyaman.

Makrogazdasagi és tokepiaci korkép — 2004.

Allampapir és forint piac - 2004

A magyar allampapir piac 2004. év egészét tekintve igen szép teljesitményt tudhat
maga mogott. Kdzelebbrdl attekintve az évet, azonban merében eltérd idészakokat
kulonithetink el mind a piaci hangulat, mind pedig az allampapirok teljesitménye terén.
Az év elsdé masfél hdnapja nem kedvezett az allampapir piaci befektetéseknek: a 2003-
as év vegi panik utan az uj év sem indult tulsagosan biztatéan, a rovid hozamok kozel 2
szazalékpontot emelkedtek, de a hosszabb hozamok sem uUsztak meg 1 szazalékpontos
emelkedés alatt. A marcius aprilisi id6szak azonban némi gyogyirt hozott a sebekre, a
hozamok gyakorlatilag visszarendezddtek az év legelejét jellemzé szintekre. Sajnos
azonban a jokedv nem tarthatott soka, majustdl ismét izgalmas id6szak kovetkezett, és
az izgalmakat ezuttal sem a piac er6sddése okozta: a hosszu lejaratu allampapirok
hozama ismét kozel 1 szazalékponttal emelkedett, mig a rovidebb, éven bellli lejaratok
is 0,5-1 szazalékponttal feljebb voltak junius végére. A nyari hdnapok a bizonytalansag
és hozamingadozas jegyében teltek el — az optimizmus ugy tint végleg cserbenhagyta a
magyar kotvénypiacot. A pesszimista befektetdi hangulat mélypontjat az augusztus végi



kormanyvalsag eredményezte, amikor is a hosszu lejaratu hozamok éves csucsot
dontottek, és kisebbfajta panik kezdett eluralkodni a piaci szereplék kdrében.

A kormanyvalsag rendez6dése utan az allampapir piac is lenyugodott, és tankdonyvekbe
illéen alakult az év utolsé négy hdnapja: az augusztus végi panik-kozeli hangulat végleg
.Kirazta” a bizonytalan befektetbket a magyar allampapir piacrol, teret nyitva a
hozamcsokkenésnek és az allampapir piac év végi szarnyalasanak. Szeptembertdl a
hozamok szinte megallas nélkul szakadtak mind a rovid, mind pedig a hosszu
lejaratokon: december végére a 10 éves kotvényhozam 7%-ra esett, a rovid, éves
hozamok pedig 9% alatt stabilizalodtak. Az év utols6 négy honapjanak teljesitménye
olyan kimagaslé lett, hogy az elsé nyolc hénap gyenge teljesitményét orvosolva, a 2004.
éves allampapir piac egész éves teljesitmeényét elfogadhaté — az inflaciot jelentésen
meghalado 10% feletti szintre emelte.

A magyar gazdasag tekintetében a 2004-es év kettbs képet mutatott. Az egyensulyi
mutatok tekintetében az orszag helyzete nem sokat valtozott: mind a kulsd, mind pedig
a bels6 egyensuly tekintetében komoly gondokkal kizdoétt a gazdasag. Az
allamhaztartas hianya — tobbszdri folfelé modositas ellenére is egész évben meghaladta
az id6éaranyosan tervezettet, a kulsé egyensuly, azaz a foly6é fizetési mérleg pedig
gyakorlatilag nem tudott szamottevéen javulni a 2003-as magas hianyt kovetben.
Azonban a magyar gazdasag a kulsé-belsé egyensulyi problémak mellett is viszonylag
szépen, éves atlagban 4%-kal novekedett 2004-ben, és az inflacié alakulasa is jelentés
javulast mutatott az év masodik felében.

Az alap befektetései 2004-ben

Az év elsé felében az alap befektetési eszkbzeinek Osszetételét ugy alakitottuk, hogy a portfolio
duration-je 0,5-0,75 év kozott legyen. Az év masodik felében az atlagos hatralévé futamidét
(duration) hosszabbitottuk, az alap legnagyobb kockazati kitettsége ekkor 0,85 év duration volt.
Az év utolso honapjaban a kockazati kitettség ismét csokkent.

Az alap befektetési eszkdzei az év soran kizardlag magyar allampapir, forintban
elhelyezett bankbetét, és belfoldi pénzintézetekkel kotott rovid tava repo ugylet voltak.

Varakozasok 2005-re
2005-re az egyensulyi mutatokban tovabbra sem varunk jelentés javulast, és sajnos a
gazdasagi novekedés is varhatdéan lassulni fog a 2004-es évhez képest. Az inflacio

viszont — varakozasaink szerint kedvez6en fog alakulni 2005-ben, ami a kamatpiacokra
pozitiv hatassal lehet.

A 2004. év folyaméan az Alapkezelési Szabalyzatban bekdvetkezett médositasok

Az Alap Tajékoztatéjaban a kévetkezé mddositasok keriltek atvezetésre:

- Budapest (I.) Allampapir Alap befektetési politikaja (. melléklet 7.3. pont) a kdvetkez6
ertékpapirelemmel egészilt ki:



Egyéb allamilag garantalt, hitelviszonyt megtestesité ertekpapirok
— Torlésre kerllt a 4.3. pontban, valamint a 6. pontban leirt adéhitelre vonatkozo rész.

- Az 5. pontban az Ertékelésbdl eredd kockazat kibévitésre keriilt a kdvetkezé bekezdéssel,
valamint ehhez kapcsol6édéan az |. melléklet 16. pontjaban a nettd eszkdzériekelés
megallapitasaba is belekerllt egy bekezdés:

Ertékelésbél eredé kockazat

Az Alapkezel6 a torvényi elGirasok betartasaval ugy igyekezett meghatarozni az eszko6zok értékelési
szabalyait, hogy azok a lehet6 legpontosabban tiikr6zzék az Alapokban szerepl6é befektetések aktualis piaci
értékét. Ennek ellenére el6fordulhat, hogy egyes értékpapirok atmeneti alul- vagy feliilértékeltséget mutatnak.
Az Alapok netté eszkozértékét a Letétkezeld allapitja meg. A Letétkezeld torekszik az értékelés pontossagara,
de el6fordulhat, hogy sajat vagy mas kiils6 szolgaltaté hibajabdl kifolyolag a netté eszkozérték hibasan keriil
megallapitasra. Amennyiben a hiba utélag megallapitasra keriil és az eltérés nagyobb, mint a Kezelési
Szabalyzat 16. pontjaban meghatarozott hibahatarok, ugy az érintett napon tranzakciot lebonyolité ligyfelek
és az Alap kompenzalasra keriilnek, amennyiben kar érte 6ket. A kompenzacié semmilyen esetben sem
terheli az Alapot.

— Az |. melléklet 16. pontjaban a nettd eszkdzértékelésre vonatkozd szabalyok moédositasra
keriltek.

— Frissitésre kerlltek az Alapkezel6, a Letétkezel6 és az Alapok altalanos és pénzigyi
adatai.

— Tovabba frissitésre kerliltek a Forgalmazok adatai, fioklistai.

Miikodési koltségek (Eft)
Alapkezel6i dij 375,602
Letétkezeldi dij 42,008
Kozzétételi, hirdetési dij 347
Felugyeleti dij 10,617
Konyvvizsgaldi dij 4,394
Bankkoltség, forgalmi jutalék 468
Megbizasi, Uigyndki dijak 329,546
Egyéb koltségek 20
Miikodési koltség 6sszesen 763,002

2004. évben nem volt a befektetési eszkozokre értékvesztés elszamolva.



Befektetési eszk6zok osszetétele az idészak elején és végén

Budapest (l.) Allampapir Alap befektetési eszkozeinek 6sszetétele (eFt)

Vagyonelem, ill. értékpapirfajta

Idészak nyité allomanya
2004. januar 05.

Idészak zar6 allomanya
2004. december 31.

Bankbetétek 37,503 16,702,621
HVB folyészamla latraszolo 37,503 50,364
A051012102 repo 1,700,468
A081024A98 repo 5,031,305
A131220C93 repo 1,700,895
A141220B94 repo 4,009,699
Raiffeisen Bank Rt. lekotott 4,209,890
Tbzsdei Tbzsdeén kivdli Tbzsdei Tbzsdén kivdli
Ertékpapir neve értékpapirok | értékpapirok | értékpapirok | értékpapirok
Jegybankképes értékpapirok 57,311,896 0 48,708,021 0
Diszkont kincstarjegy 35,250,533 18,195,289
D040121 1,915,856
D040317 4,662,650
D040414 6,579,994
D040512 7,290,331
D040707 1,797,742
D040901 7,461,665
D041027 2,747,034
D041222 2,795,261
D050126 1,488,870
D050202 2,971,653
D050216 987,431
D050413 3,755,432
D050706 4,305,974
D050803 3,728,349
D051123 957,580
Allamkotvény 22,061,363 30,512,732
A040324G97 33,348
A040412101 5,845,656
A040512H99 5,116,625
A041012J01 5,686,146
A050412G02 3,064,104 3,731,815
A050512E00 1,594,652 1,619,544
A050812H02 3,140 3,323,729
A051012102 296,239 3,703,699
A060412F03 7,666 4,466,524
A060512E01 2,531,590
A060824G03 126,619 4,545,925
A070412F04 4,507,128
A071012G04 1,795,877
A110212A00 383 405
A131220C93 286,785 286,496
MNB kotvény 0 0 0 0
Kamatozé kincstarjegy 0 0 0 0
Vallalati és egyéb kdtvények 0 0 0 0
Részvények 0 0 0 0
Befektetési jegyek 0 0 0 0
Karpoétlasi jegy 0 0 0 0
MINDOSSZESEN 57,349,399 0 65,410,642 0




A konyvvizsgal6 altal hitelesitett mérleg és eredménykimutatas 2004.

MERLEG
Eszkozok (aktivak)
adatok E Ft-ban
Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése El6z6 év modositasai Targyév
a b c d e
01. A.|Befektetett eszkozok (02. sor) 0 0 0
02. L.|ERTEKPAPIROK (03. + 04. sor) 0 0 0
03. 1. Ertékpapirok 0
04. 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (05. + 06. sor) 0 0 0
05. a/ kamatokbol, osztalékokbol 0
06. b/ egyéb 0
07. B.|Forgéeszkozok (08.+13.+18. sor) 56,944,988 0 65,687,869
08. L|KOVETELESEK (09.+10.+11.+12. sor) 0 0 301,688
09. 1. Kovetelések 301,688
10. 2. Kovetelések értékvesztése (-) 0
11. 3. Kiilfoldi pénzértékre szo16 kovetelések értékelési kiilonbozete 0
12. 4. Forintkdvetelések értékelési kiilonbozete 0
13. 11.|ERTEKPAPIROK (14.+15. sor) 56,907,476 0 61,150,387
14. 1. Ertékpapirok 56,395,972 58,714,171
15. 2. Ertékpapirok értékelési kiilonbozete (16.+17. sor) 511,504 0 2,436,216
16. a) kamatokbol, osztalékokbol 1,010,354 1,780,386
17. b) egyéb 498,850 655,830
18. | NLJPENZESZKOZOK (19.+20. sor) 37,512 4,235,794
19. 1. Pénzeszkozok 37,512 4,235,794
20. 2. Valuta, devizabetét értékelési kiilonbozete 0
21. C.]Aktiv idébeli elhatirolisok (22.+23. sor) 0 0 9,890
22. 1. Aktiv id6beli elhatarolasok 9,890
23. 2. Aktiv idébeli elhatarolasok értékvesztése (-) 0
24. D.|Szarmaztatott iigyletek értékelési kiilonbozete 0
25. ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.+21.+24. sor) 56,944,988 0 65,697,759
26. E.[Sajat téke (27.+30. sor) 56,833,132 0 61,307,326
27. L{INDULO TOKE (28.+29. sor) 14,954,538 0 14,581,418
28. a) kibocsatott befektetési jegyek névértéke 60,554,016 72,640,757
29. b) visszavasarolt befektetési jegyek névértéke (-) -45,599,478 -58,059,339
30. IL|TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY)(31.+32.+33.434. sor) 41,878,594 0 46,725,908
31. a) visszavasarolt befektetési jegyek bevonasi értékkiilonbozete 11,464,368 11,658,881
32. b) értékelési kiillonbozet tartaléka 511,504 2,436,216
33. c) el6z6 évek eredménye 26,686,309 29,902,722
34. d) izleti évi eredménye 3,216,413 2,728,089
35. F.|Céltartalékok 0 0
36. G.|Kotelezettségek (37.+38.+39. sor) 111,856 0 4,390,433
37. 1.JHOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 0 0
38. | ILIROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 111,856 4,390,433
39. 111.JKULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI KULONBOZETE 0
40. H.|Passziv idébeli elhatarolasok 0 0
41. FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 56,944,988 0 65,697,759
"A" EREDMENYKIMUTATAS
adatok E Ft-ban
Sor- El6z6 év(ek)
szam A tétel megnevezése El6z6 év | médositasai Targyév
a b c d e
. PENZUGY| MUVELETEK BEVETELEI 4,845,097 3,792,352
1. |PENZUGYI MUVELETEK RAFORDITASAI 446,280 301,261
Ill. _ [EGYEB BEVETELEK 761 0
IV.  [MUKODESI KOLTSEGEK 1,183,165 763,002
V. [EGYEB RAFORDITASOK 0 0
VI. |RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII.  [RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIIl. [FIZETETT, FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVI EREDMENY 3,216,413 0 2,728,089




Konyvvizsgaldi jelentés
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Kiinyyvizsgailoi Jelentés

A Budapest Alapkezeld Rt részére

A Magyvar Konyvvizsgaloi Kamara altal kiadon magyar Nemazeti Kimywvizsgalati Standardok
{amelyek minden lénveges vonatkozdsban Ssszhangban allnak a Nemeetkiizi Kinyvvizsgalati
Standardokkal) és a Magyarorszagon érvényben 1évd, a kinyvvizsgilatra vonatkozd tirvenyek es
egvéb  jogszabdlvok alapjan  elvégemilk a2 Budapest (1) Allampapir  Befektetési  Alap
(tovibbiakban sz Alap™) 2004, évi dves beszimoldjanak a kOoyvvizsgalatat, amely éves
beszimolibol kerillt kivonatokisra az Alap mérlege és eredmenykimutatasa. A 2005, dprilis 21-
én kelt figgetlen kinyvvizsgaloi jelentésiinkben korkitozis nélkili vélemeényt adtunk ki arra az
éves beszamolora, amelvbol a mérleget és az eredménykimutatast Kivonatoltak.

Véleményiink szerint a Budapest (1) Allampapir Befektetési Alap 2004, évi éves jelentésében
bemutatort mérleg és eredménykimutatas megegverik az alapjit képezd auditdh éves beszimold
mérlegével és eredménykimutatasival.

Az Alap adott idfszakban fennilld pénefigyi helyeeiének és elén mikidési eredmenyenck,
valamint kBnyvvigsgdlatunk  hadkdrének  jobb megértése érdekeben a meérleget ¢ az
eredménykimutatist az alapjukat képeed éves beszimoldval és az amol készitett kinyvvizsgaldi
jelemtésiinkkel egyiin seitkséges olvasni.

Budapest, 2004, dprilis 25,

KPMG Hungéria Kit.
Kamari bejegyaés: (00202

John Varsanyi Agdes Gabor
Partner Befegyreft kilmavvizsgelo
lgazolviny szim: (05600



