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BERICHT DES
FONDSMANAGEMENTS

Allgemein:
Riickblick

Das zurlckliegende Geschaftsjahr war
bis zum Sommer 2010 gepragt von
Pessimismus hinsichtlich der Tragfahig-
keit der wirtschaftlichen Erholung, was
in den USA sogar flr Angst vor einer
double-dip-Rezession sorgte.

Im weiteren Fortgang des Jahres wich
die anfangliche Skepsis jedoch einer
zunehmend optimistischen Sichtweise.
Besonders das Wachstum in Deutsch-
land Uberraschte positiv, da die star-
ke aulenwirtschaftliche Abhdngigkeit
daflr sorgte, dass Deutschland Uber-
proportional vom Wachstum, vor
allem in China, profitieren konnte.
Auch Amerika ldutete, wenn auch spa-
ter als Deutschland, die konjunkturelle
Kehrtwende ein und es zeigte sich,
dass die Sorgen um die wirtschaftliche
Stabilitat unbegrindet waren. Sogar
der amerikanische Arbeitsmarkt, der
lange Zeit als Sorgenkind galt, zeigte
zum Ende des Berichtszeitraums deut-
liche Besserungstendenzen.

Die Situation in Euroland wurde mal3-
geblich durch die Peripherielander-
Krise bestimmt: Die hohen Risikoauf-
schlage spiegelten dabei die Unsicher-
heit hinsichtlich der Zahlungsfahigkeit
von Landern wie Griechenland, Spa-
nien, Irland, Portugal und Italien wider.
Zum Ende des Geschaftsjahres beru-
higte sich die Lage um die PIIGS-Staa-
ten und fuhrte zum Einengen der
Spreads. Diese Entwicklung reflektierte
das zunehmende Vertrauen der Markt-
teilnehmer aufgrund der Sparmafinah-
men einzelner Staaten sowie der
RettungsmalRnahmen auf Ebene der
Wahrungsunion.

Die Renditen am langen Laufzeitende,
die zu Beginn des Geschaftsjahres
zunachst auf einem sehr niedrigen
Niveau verweilten, stiegen zum Ende
des Berichtszeitraums wieder an. Im
Hinblick auf einen ersten Zinsschritt
der EZB, zeigte auch der Geldmarktzins
ab Februar Anstiegstendenzen.

Die Entwicklung der Aktienmarkte war
im Geschaftsjahr 2010/2011 positiv
und reflektierte damit neben der welt-
wirtschaftlichen Erholung auch die
gute Gewinnsituation der Unterneh-
men. Regional ergaben sich aber vor
allem aufgrund der bereits erwahnten

REPORT OF THE
FUND MANAGEMENT

General:

Review

The past financial year, until the sum-
mer of 2010, was marked by pessimism
regarding the sustainability of the eco-
nomic recovery, which in the US meant
that there were even fears of a double-
dip recession.

Later in the year, initial scepticism tran-
sitioned into an increasingly optimistic
outlook. Growth in Germany, in parti-
cular, provided a pleasant surprise as
its dependence on foreign trade meant
that Germany profited disproportio-
nately from growth, especially in
China. America also saw signs of the
economic turnaround, albeit later than
Germany, and it appeared that the con-
cerns regarding economic stability
were unfounded. Even the American
labour market, which was long consid-
ered a cause for concern, was showing
significant signs of improvement at the
end of the reporting period.

The situation in the Eurozone was lar-
gely determined by the crisis in the
periphery countries. High risk pre-
miums reflected the uncertainty with
regard to the solvency of countries
such as Greece, Spain, Ireland, Portu-
gal and Italy. At the end of the financial
year, spreads narrowed when the tur-
moil around the PIIGS countries settled
down. This development reflected the
growing confidence of market partici-
pants due to the austerity measures of
individual countries and the rescue
measures implemented by the Mone-
tary Union.

Yields at the long end of the maturities
range, which had initially remained at
a very low level at the beginning of the
year, rose at the end of the reporting
period. The money-market interest rate
also tended upwards in February, in
view of an initial interest-rate hike by
the ECB.

The development of the equity mar-
kets was positive in the 2010/2011
financial year, reflecting not only the
global economic recovery, but also the
solid corporate profit situation.
Regionally, however, results varied
with regard to the extent of increases

AZ ALAPKEZELO
BESZAMOLOJA

Altalanos megallapitasok:
Visszatekintés

A mogottink allo uzleti évet 2010 nya-
rdig a pesszimizmus jellemezte a gaz-
dasdgi  meger6sodés  teherbirdsat
tekintve, ami az USA-ban még ugyne-
vezett double dip-recesszié miatti félel-
met is okozott.

Az év masodik felében azonban a kez-
deti szkepszis ndvekvd optimista szem-
léletbe fordult at. Kilondsen a néme-
torszagi novekedés okozott kellemes
meglepetést, mivel az erds kilgazda-
sagi fuggés miatt Németorszag arany-
talanul nagymértékben profitalhatott
tobbek kozott Kina ndvekedésébdl.
Még ha Németorszagnal késdbb is, de
Amerika is beharangozta a konjunktu-
ralis hatraarcot, és latszott, hogy alap-
talanok voltak a gazdasagi stabilitds
miatti félelmek. Még a sokdig gondot
okozo6 amerikai munkaerépiac is egyér-
telm javuldsi tendencidkat mutatott a
vizsgalt id6szak végén.

Az eurd-orszagok helyzetét elsésorban
a periférian elhelyezkedd orszagok val-
saga hatdrozta meg: a magas kockazati
prémiumok az olyan orszagok fizetd-
képessége miatti bizonytalansagot tik-
rozték, mint Gorogorszag, Spanyolor-
szag, Irorszag, Portugalia és Olaszor-
szag. Az Uzleti év végére megnyugo-
dott a helyzet a PIIGS-allamok korul, és
ez a spreadek beszlklléséhez veze-
tett. Ez a fejlédés a piaci szerepldk
novekvd bizalmat tukrozte az egyes
allamok megtakaritasi intézkedései,
valamint a Monetdris Unid szintjén
hozott mentd intézkedések kovetkez-
tében.

A hozamok, melyek az Gzleti év kezde-
tén igen alacsony szinten tartézkodtak,
a hosszu futamidd, azaz a vizsgalt id6-
szak végére ismét megemelkedtek. Az
EKB els6 kamatlépését tekintve a pénz-
piaci kamat is emelkedési tendenciat
mutatott februartol.

A részvénypiacok a 2010/2011-es Uzleti
évben pozitiv irdnyba mozdultak, és ez
a vildiggazdasag meger6sodése mellett
a vallalatok nyereségességét is tik-
rozte. Regiondlisan azonban — els&sor-
ban a periférian elhelyezked eurdpai
orszagokban — a mar emlitett gondok



Probleme in den europaischen Peri-
pherielandern unterschiedliche Ergeb-
nisse hinsichtlich des Ausmafes der
Anstiege der Aktienindizes. Wahrend
in Euroland der Aktienmarkt zum Ende
des Geschaftsjahres mehr oder weni-
ger unverandert schloss, verzeichnete
der US-amerikanische wie auch der
deutsche Aktienmarkt durchaus signifi-
kante Anstiege. Die Erdbeben- und
Tsunamikatastrophe in Japan fuhrte im
Marz 2011 zwischenzeitlich zu einer
erhohten Volatilitdt an den Markten,
die aber trotz der verbleibenden Unsi-
cherheiten um die atomare Verseu-
chung durch das Atomkraftwerk in
Fukushima nur von kurzer Dauer war.

Die Wahrungen standen fast das
gesamte Geschaftsjahr Uber unter dem
Einfluss der europaischen Bonitats-
frage einerseits und einer massiven
Dollarabwertung andererseits. Unter
volatilen Kursverlaufen werteten der
Euro und der japanische Yen auf. Dies
wurde von den europdischen Regie-
rungen im Gegensatz zur japanischen
Politik toleriert. Gegen Ende des
Berichtszeitraums fand die erste kon-
zertierte Intervention der G7-Staaten-
gemeinschaft zur Korrektur dieser star-
ken Aufwartsbewegung statt.

Ausblick

Flr das bevorstehende Geschaftsjahr
zeichnet sich weltweit ein grundsatz-
lich positives Konjunkturszenario ab,
das allerdings mit nachlassender
Wachstumsdynamik einhergehen wird.
Dabei ist die Rate der Wachstums-
dampfung in Asien nur bedingt auf die
Katastrophe in Japan zurtckzufihren,
die sich — bei aller menschlichen Tra-
godie — konjunkturell nicht maRgeb-
lich auswirken sollte. Wachstums-
dampfende Effekte aufgrund entstan-
dener Lieferengpasse werden durch
Substitutions- und WideraufbaumaR-
nahmen kompensiert werden.

Die positiven Stimmungsindikatoren
der USA deuten darauf hin, dass sich
die im abgelaufenen Geschaftsjahr ein-
geldutete Kehrtwende fortsetzen wird.
Allerdings wird dies mit einer geringe-
ren Dynamik als bisher geschehen.
Dies ist unter anderem auf den US-
amerikanischen Arbeitsmarkt zurtick-
zuftihren. Der Ruckgang der Arbeitslo-
senquote erfolgt zu langsam, als dass
von einem beschleunigten Wachstum
aufgrund von signifikant steigenden
Konsumbeitragen ausgegangen wer-

in the equity indices, mainly due to the
aforementioned problems in the Eur-
opean periphery countries. While the
equity markets in the Eurozone closed
more or less unchanged at the end of
the year, there were significant
increases on the US and German mar-
kets. The earthquake and tsunami dis-
aster in Japan in March 2011 led to
temporarily higher volatility on the
markets, but despite the remaining
uncertainties about nuclear contami-
nation by the nuclear power plant in
Fukushima, this volatility was short-
lived.

Currencies spent almost the full finan-
cial year under the influence of the
European credit question on the one
hand and massive dollar depreciation
on the other. The euro and the Japa-
nese yen were up on volatile pricing.
This was tolerated, within limits, by
European governments, in contrast to
Japanese policy. Towards the end of
the reporting period, the first con-
certed intervention by the G7, to cor-
rect the strong upward movement,
took place.

Outlook

The upcoming financial year holds pro-
mise of a fundamentally positive glo-
bal economic scenario, accompanied,
however, by declining growth momen-
tum. The slower rate of growth in Asia
is solely due to the disaster in Japan,
which, as is the case with all human
tragedies, should not have a signifi-
cant economic effect. Growth-dampen-
ing effects arising due to supply
shortages will be offset by substitution
and reconstruction measures.

The positive sentiment indicators in
the US indicate that the turnaround
commenced during the previous finan-
cial year will continue. However, this
will be less dynamic than before, partly
due to the US labour market. The
unemployment rate is declining too
slowly to assume that there will be
accelerated growth on significant
increases in consumption. Growth of
about 3% expected is expected for the
US economy.
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miatt a részvényindexek kulonbozd
mértékben emelkedtek. Mikozben a
részvénypiac az eurd-orszagokban
tobbé-kevésbé valtozatlanul zart az
Uzleti év végén, addig az amerikai és a
német részvénypiac egyarant jelentds
emelkedést konyvelhetett el. A 2011.
marciusi japan foldrengés- és cunami-
katasztréfa kozben megnovekedett
volatilitast okozott a piacokon, ami
viszont a fukushimai atomerédmU nuk-
ledris  szennyezése  kdvetkeztében
megmaradé bizonytalansagok ellenére
csak rovid ideig tartott.

Az arfolyamok majdnem a teljes Uzleti
évben egyrészt az eurdpai fizetbképes-
ségi gondok, masrészt pedig a massziv
dollar-leértékel6dés hatasa alatt alltak.
A volatilis arfolyamvaltozasok mellett
felértékel6dott az eurd és a japan jen.
Az eurdpai kormanyok ezt a japan poli-
tikdval ellentétben tolerdltak. A vizs-
galt id6szak végén zajlott a G7-allamok
els6 koncentralt beavatkozasa e jelen-
t6s felfelé iranyuld mozgas korrigalasa
céljabol.

A kilatasok

Az el6ttink allo Gzleti évben vilag-
szerte alapvetéen pozitiv konjunktura
varhatd, ami azonban csokkend nove-
kedési dinamikaval jar egyutt. Az azsiai
novekedés-fékez6dés aranya csak fel-
tételesen kothetd a japan katasztrofa-
hoz, melynek hatdsa —az emberi tragé-
didk ellenére — konjunktura szempont-
jaboél nem jelentds. A szlik keresztmet-
szet miatt keletkezett, novekedést
fékezd hatdsokat a helyettesitési és
Ujjaépitési intézkedésekkel kompenzal-
jak.

Az USA pozitiv hangulatjelz&i arra utal-
nak, hogy az elmult Gzleti évben meg-
kezdett fordulat folytatédik. Ez azon-
ban az eddiginél kisebb dinamikaval
torténik majd. Ez tobbek kozott az
amerikai  munkaerdpiac  helyzetére
vezethetd vissza. A munkanélkiliség
csokkenése tulsdgosan lassu ahhoz,
hogy a jelentdsen emelked6 fogyasz-
tas alapjan felgyorsult novekedéssel
szamoljunk. Igy 2011-ben az amerikai
gazdasag kb. 3%-os novekedésével
szamolhatunk.
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den kann. Somit ist flr das Jahr 2011
mit einem Wachstum der US-Wirt-
schaft von ca. 3% zu rechnen.

Die Situation in Euroland wird, trotz
der derzeit zu verzeichnenden Beruhi-
gung, weiterhin von Wachstumsdiver-
genzen bestimmt sein. Die Losung der
Probleme der Peripheriestaaten wird
langere Zeit in Anspruch nehmen und
somit einem einheitlichen Aufschwung
entgegenwirken.

Fir Deutschland zeichnet sich aller-
dings ein selbsttragender Aufschwung
ab, der vor allem dem Wachstum der
Exporte und voraussichtlich der Bin-
nennachfrage  zuzuschreiben  sein
wird. Deutlich gestiegene Einzelhan-
delsumsatze sowie die Optimismus
verbreitenden Stimmungsindikatoren
deuten darauf hin. Diese Entwicklung
resultiert unter anderem aus der
erfreulichen Situation am deutschen
Arbeitsmarkt. Neben der weltweiten
Erholung tragt auch die Tatsache, dass
die stark wachsenden asiatischen Lan-
der als Exportpartner Deutschlands
mehr und mehr an Gewicht gewinnen,
zur positiven Konjunkturentwicklung
in Deutschland bei. Die derzeitige
Dynamik wird aber aufgrund der
Wachstumsentschleunigung vor allem
der asiatischen Exportpartner mittel-
fristig etwas nachlassen.

Dem Thema Inflation wird im bevorste-
henden Geschaftsjahr ein hoher Stel-
lenwert beigemessen werden. Ursache
dieser Entwicklung ist neben der Kapa-
zitdtsauslastung einiger Lander, die
sich bereits wieder auf Vorkrisenni-
veau befindet, auch die Tatsache, dass
deutliche Preisanstiege im asiatischen
Raum die Importe verteuern. Dem auf-
grund  steigender  Inflationsraten
erfolgten ersten Zinsschritt der EZB
werden im Jahr 2011 noch mindestens
zwei weitere Schritte nach oben fol-
gen. Auch in den USA wird die Niedrig-
zinsperiode dem Ende entgegen
gehen. Jedoch ist die Kerninflations-
rate dort momentan noch nicht hoch
genug, so dass mit einem ersten Zins-
schritt frihestens in den Sommermo-
naten 2011 zu rechnen ist.

Renten- und Aktienmarkte

Der Ausstieg aus der Niedrigzinspolitik
wird zu steigenden Renditen am lan-
gen Ende fihren. Dementsprechend
ist auf Jahresfrist fir 10-jahrige Bun-
desanleihen mit einem weiteren Ren-
diteanstieg zu rechnen. Die Schulden-

The situation in the Eurozone, in spite
of the current calm, will continue to be
marked by differential growth rates.
The solution to the problems of the
periphery countries will take some
time and will counteract any synchro-
nised upturn.

For Germany, however, a self-sustain-
ing recovery is underway, which can
most likely be attributed to the growth
of exports and domestic demand, as
suggested by the sharp increase in
retail sales as well as the optimism-
inducing sentiment indicators. This
development was due, among other
factors, to the favourable situation on
the German labour market. In addition
to the global recovery, the fact that the
fast-growing Asian countries are
becoming increasingly important
export partners for Germany also con-
tributes to the positive economic per-
formance in Germany. However, the
current momentum will be reduced
somewhat due to slowing growth,
especially among the Asian export
partners.

The issue of inflation will be accorded
high priority in the upcoming financial
year. The reason behind this develop-
ment is that capacity utilisation has
already returned to pre-crisis levels in
some countries and that significant
price increases in Asia are making
imports more expensive. The first inter-
est-rate hike by the ECB, due to rising
inflation rates, will be followed in 2011
by at least two more increases. The
period of low interest rates will also be
coming to an end in the US. However,
the core inflation rate there is currently
not high enough for an initial interest-
rate increase to be expected before
summer 2011.

Bond and stock markets

The exit from the low-interest-rate pol-
icy will lead to higher yields at the long
end of the maturities range. Accord-
ingly, by the end of the year an addi-
tional increase in yields is expected for
10-year German government bonds.

Az eurd-orszagok helyzetét a jelenlegi
nyugalom ellenére tovabbra is a nove-
kedési divergencidk hatarozzak meg. A
periférian évé orszadgok gondjainak
megoldasa  hosszabb  id6t  vesz
igénybe, és igy az egységes noveke-
dést akadalyozza.

Németorszagra mindenesetre egy
onalléan elért felemelkedés jellemz6,
ami mindenekeldtt az export- és az
elérelathatd belsé kereslet-novekedés-
nek koszonhetd. Az egyértelmien
megnovekedett egyéni kereskedelmi
forgalom és az optimizmust noveld
hangulati indikatorok erre utalnak. Ez
a fejlédés tobbek kdzott a német mun-
kaerépiac oromteli helyzetének ered-
ménye. A globdlis meger6ésodés mel-
lett az a tény is hozzdjarult a németor-
szagi konjunktura pozitiv alakulasahoz,
hogy az erbsen novekedd azsiai
orszagok Németorszag egyre jelent6-
sebb export-partnereivé valnak. Az
eddigi dinamika azonban kdzéptavon
mindenekel6tt az azsiai export-partne-
rek gazdasagi novekedésének lassu-
lasa miatt kissé csokkenni fog.

Az inflacid témajahoz az el6z6 Uzleti
év soran magas helyérték tartozott. A
fejlédés oka egyes, ismét a valsag
szintje el6tt allé orszagok kapacitasa-
nak kihasznaldsa mellett az a tény is,
hogy az importot az azsiai tertleten
jelentds aremelések dragitjak. Az EKB
novekedd inflacids ratdk alapjan tett
els6 kamatlépését 2011-ben még lega-
labb két tovabbi lépés koveti majd. Az
USA-ban is végéhez kdzeledik az ala-
csony kamat id6szaka. Az alap inflacids
rdta azonban jelenleg még nem elég
magas ahhoz, hogy az elsé kamatlé-
péssel 2011 nydri honapjai elétt sza-
molnunk kellene.

Fix kamatozasu értékpapir- és
részvénypiacok

Az alacsony kamat politikajanak elha-
gyasa végul emelked6 hozamot ered-
ményez. Ennek megfeleléen a 10-éves
futamideji  német  allamkotvények
évforduldjan még tovabbi hozamemel-
kedéssel szamolhatunk. A PIIGS-3lla-



und  Finanzierungsproblematik  der
PIIGS-Staaten wird sich, wenn auch
unter Schwankungen, sukzessive beru-
higen und zu tendenziell niedrigeren
Spreads fuhren.

Weiter steigende Unternehmensge-
winne, eine attraktive Bewertung im
Vergleich zu den Bondmarkten sowie
eine nach wie vor geringe Investitions-
quote der institutionellen Anleger
sprechen zumindest in der ersten Jah-
reshalfte 2011 fUr eine Fortsetzung des
Aufwartstrends an den internationalen
Aktienmarkten. Die im historischen
Vergleich hohen Dividendenrenditen
sollten den Markt vor starkeren Kor-
rekturen bewahren. GrofSter Risikofak-
tor aus aktueller Sicht erscheinen wei-
ter steigende Rohstoffkosten zu sein,
die die konjunkturelle Dynamik zumin-
dest zwischenzeitlich beeintrachtigen
konnten.

usbD

Ein positiver Konjunkturverlauf im wei-
teren Jahresverlauf 2011 in den USA
sollte die Erwartungen fUr Zinserho-
hungen stitzen und einen tendenziell
festeren US-Dollar bedingen. Gleichzei-
tig durfte der Euro von den Unsicher-
heiten bezlglich der Schulden- bzw.
Finanzierungsproblematik in der Euro-
zone belastet werden. Jedoch kdonnten
politische  Losungsansatze  sowie
Anzeichen konjunktureller Stabilisie-
rung zu tempordren Gegenbewegun-
gen zugunsten des Euro flhren. Per
Saldo impliziert dies eine volatile Seit-
wartsbewegung des EUR/USD-Wech-
selkursverhaltnisses.

JPY

Die volkswirtschaftliche Lage in Japan
bleibt weiterhin instabil. Bedingt durch
die finanzpolitischen Unsicherheiten
in den Euro-Peripheriestaaten wertete
der Yen 2010 allerdings durchgehend
auf. Eine einsetzende Konjunkturerho-
lung in der Eurozone impliziert zusam-
men mit gleichzeitig steigender Risiko-
neigung wieder nachgebende JPY-
Wechselkurse, welche zudem von der
japanischen Regierung und der Export-
wirtschaft begrufit wirden. Dies gilt
insbesondere fur die durch von Erdbe-
ben/Tsunami und folgender Reaktor-
katastrophe stark getroffene japani-
sche  Volkswirtschaft, welche im
2. Quartal 2011 eine Wachstumsdelle
durchschreiten wird.

The debt and financial problems of the
PIIGS States will gradually settle down,
albeit with fluctuations, and lead to
generally lower spreads.

Further increases in corporate profits,
attractive valuations compared to the
bond markets and the low investment
ratio on the part of institutional inves-
tors seem to favour a continuation in
the upward trend on the international
stock markets, at least in the first half
of 2011. Historically high dividend
yields should help the market avoid
sharp corrections. The biggest risk fac-
tor currently appears to be further
increases in commodity costs, which
could affect economic growth, at least
temporarily.

usD

Expectations of rising interest rates
should be supported by a positive
trend in the US economy over the
remaining months of 2011, tending to
strengthen the US dollar. At the same
time, the euro is likely to labour under
the uncertainty surrounding debt and
financing problems in the Eurozone.
Nevertheless, political efforts aimed at
resolving the situation and signs of the
economy stabilising could give rise to
temporary  counter-movements in
favour of the euro. On balance, this
implies a situation characterised by
volatile sideways movement in the
EUR/USD exchange rate.

JPY

The Japanese economy remains
unstable. In 2010, however, the yen
appreciated on the financial uncertain-
ties in the euro periphery countries.
An incipient economic recovery in the
Eurozone, together with rising risk
appetite, implies falling JPY exchange
rates, which would also be welcomed
by the Japanese government and the
export sector. This is particularly true
for the Japanese economy, which will
experience a dip in growth in Q2 2011
after being severely affected by the
earthquake/tsunami disaster and the
subsequent reactor catastrophe.
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mok addssag- és finanszirozasi gondjai
— ha kisebb-nagyobb ingadozasokkal is
— fokozatosan enyhilnek majd, ami
tendencidlisan kisebb kulonbségekhez
vezet.

A tovabb emelkedd vallalati nyeresé-
gek, a kotvénypiacokhoz képest von-
z6bb értékelés , valamint az intézmé-
nyi befekteték tovabbra is csekély
befektetési kvotdja legaldbb 2011 elsd
felében a felfelé irdnyuld trendek foly-
tatasat jelzik a nemzetkozi részvény-
piacokon. A torténelmi 6sszehasonlitas
szerint magas osztalék-hozamok meg-
védik a piacot az er8sebb korrekcio-
ktol. Jelenleg a legnagyobb kockazati
tényezdnek a tovabb emelkedd nyersa-
nyagarak tlinnek, amelyek legalabbis a
koztes idében akadalyozzak a konjunk-
turalis dinamikat.

USA dollar

A 2011. év tovabbi részében egy ked-
vezd konjunktura az USA-ban feltehe-
téleg aldtdmasztja a kamatemelési
varakozasokat, és tendencidjaban erd-
sebb USA-dollart eredményez. Ugya-
nakkor az eurdt varhatéan megterhelik
az eurdzéna addssagi és finanszirozasi
politikdjaval kapcsolatos bizonytalan-
sagok. Politikai megoldasi kezdemé-
nyezések, valamint a konjunkturalis
stabilizalodas jelei azonban ideiglene-
sen ezzel ellentétes irdnyl mozgasok-
hoz vezethetnek az eurd javara. Ossze-
sségében mindez az EUR/USD é&rfo-
lyamviszony kismértékli ingadozasara
enged kovetkeztetni.

Japan jen

A népgazdasagi helyzet Japanban
tovabbra is instabil. A jen azonban az
eurdo-6vezet periféridlis  allamaiban
tapasztalt pénzlgyi-politikai bizonyta-
lansagok miatt 2010-ben mindvégig
felértékel6dott. A konjunktiura meg-
er6sodése az eurd-zonaban az ezzel
egy iddben emelkedd kockazatvallalas-
sal egyUtt ismét csokkend JPY-arfolya-
mot eredményez, amit a japan kor-
many és az exportgazdasdg udvo-
z0lne. Ez kilonodsen érvényes a fold-
rengés/cunami és az azt kovetd reak-
torkatasztrofa dltal sujtott japan nem-
zetgazdasagra, mely 2011. masodik
negyedévében Ujra novekedésnek
indulhat.
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Fondsberichterstattung
Bayerninvest Short Term Fonds
Klasse TL-971778-

Der Rentenmarkt wurde im zuricklie-
genden Geschéftsjahr dominiert von
der europaischen Staatsverschuldungs-
krise, einem Wirtschaftswachstum,
welches sich in den geografischen
Regionen sehr unterschiedlich entwi-
ckelte und Inflationssorgen, die global
in der zweiten Halfte deutlich zunah-
men.

Der Zeitraum April bis Ende August
2010 ist von einem deutlichen Rendi-
tenrtickgang gekennzeichnet. Fir die-
sen Ruckgang der 10-jahrigen Bund-
rendite in Hohe von etwa 100 Basis-
punkten gibt es zwei wesentliche
Grunde: Zum einen trieb die Euro-
Staatsschuldenkrise  die  Investoren
immer mehr in ,sichere” deutsche
Staatsanleihen, zum anderen wurde
die fundamentale Erholung in den USA
immer wieder von Ruckschldgen
begleitet. Ende August fand die funda-
mentale Eintribung aufgrund zu-
nehmender Spekulationen Uber eine
Double-Dip Rezession ihren Hohe-
punkt und trieb die 10-jahrige Bund-
rendite unter 2,27%. Diese Beflrchtun-
gen bestatigten sich nicht, so dass die
Renditen im Trend bis zum Geschafts-
jahresende im Anstieg begriffen
waren. Bis Ende Marz stieg die 10-jah-
rige Bundrendite auf 3,35%. Eine sich
deutlich besser als der europaische
Durchschnitt entwickelnde deutsche
und franzosische Volkswirtschaft, ein
sich stabilisierender Arbeitsmarkt in
den USA, so wie eine deutlich hohere
Inflationserwartung sind hierflr als
Grunde anzufthren. Zusatzlich kamen
deutsche Staatsanleihen unter Druck,
indem durch die Aufstockung deut-
scher Haftungen im europdischen Ret-
tungspaket die deutsche Kreditwrdig-
keit zunehmend verwassert wurde. Die
Auswirkungen der Erdbeben-Tsunami-
Katastrophe in Japan waren nur von
kurzer Dauer, so dass der Renditertck-
gang innerhalb kurzer Zeit wieder aus-
geglichen wurde.

Die Zinsen konnten bis Ende 2010
durch die Zuteilung der EZB-Tender
kdnstlich niedrig gehalten werden.
Eine zunehmende Entspannung bei
den europaischen Banken mit einer
einhergehenden geringeren Nach-
frage nach Notenbankmitteln fUhrte
zu einer moderaten Steigerung der
Zinsen. Zusatzlich trug die EZB den
steigenden Inflationstendenzen Rech-
nung und stellte die Finanzmarkte im

Fund reporting
Bayerninvest Short Term Fonds
TL-971778- class

The dominant theme on the bond mar-
ket in the past financial year was the
European government debt crisis, dis-
parate economic growth depending
on the geographical region and con-
cerns about inflation that increased
significantly around the world in the
second half.

The period from April to the end of
August 2010 was marked by a sharp
decline in yields. There are two main
reasons for this decrease of about 100
basis points on 10-year German gov-
ernment bond vyields. First, the euro
government debt crisis increasingly
drove investors to “safe” German gov-
ernment bonds. Then, the fundamen-
tal recovery in the US was subject to
repeated setbacks. At the end of
August, the fundamental negative out-
look on increasing speculation about a
double-dip recession peaked and
drove 10-year German government
bond yields down below 2.27%. These
fears were not confirmed, and yields
trended upwards until the end of the
fiscal year. By the end of March, yields
on 10-year German government bonds
rose to 3.35%. Reasons for this include
the fact that the German and French
economies significantly outperformed
the European average, the labour mar-
ket is stabilising in the US, and signifi-
cantly higher inflation expectations. In
addition, German government bonds
came under pressure as Germany’s
creditworthiness  was  increasingly
diluted by the increase in German
liabilities for the European rescue
package. The effects of the earth-
quake-tsunami disaster in Japan were
of only short duration, and the decline
in yields was quickly made up.

Interest rates were kept artificially low
throughout 2010 through the alloca-
tion of ECB tenders. Easing tensions
at European banks and decreased
demand for funds from the central
banks resulted in a moderate rise in
interest rates. In addition, the ECB took
rising inflationary pressures into
account and put the financial markets
on notice in February 2011 of an
impending rate hike. Since that

Beszamolé az alapokrol
Bayerninvest Short Term Fonds
TL-971778- befektetési jegyosztaly

Az elmult Uzleti évben az egyes fold-
rajzi régiokban igen kulonbozdképpen
alakuld gazdasagi novekedést eredmé-
nyez$ eurdpai allamaddssagi valsag,
valamint az év masodik felében globa-
lisan jelentdsen megnodvekedett infla-
ciés aggodalmak dominaltak a kotvé-
nypiacon.

A 2010 aprilisatél augusztus végéig
terjed6 id6szakot jelentds hozamvisz-
szaesés jellemezte. A 10-éves futami-
dejl kotvények éves hozama mintegy
bazispontnyi visszaesésének két lénye-
ges oka van: Egyrészt az eurd allam-
addssagi valsag egyre inkabb a ,biz-
tonsagos” német allamkotvények felé
hajtotta a befektetdket, masrészt az
USA-beli alapvetd fellendulést egyre
tobb visszaesés is kisérte. A double-dip
recessziorol szolo, egyre harsanyabb
spekuldcié miatt augusztus végén
kovetkezett be az altaldnos mélypont,
ami a 10-éves futamidejl kotvények
éves hozamat 2,27% ald vetette. A
félelmek nem igazolddtak be, igy a
hozamok az Uzleti év végéig emelked-
tek, marcius végéig 3,35%-ra. Ennek
okaként az europai atlagnal egyértel-
mUen jobban névekedd német és fran-
cia nemzetgazdasag, az egyre inkabb
stabilizalodd USA-beli munkaerépiac,
valamint a jéval nagyobb inflacids elva-
rdsok jelolhetdk meg. Rdadasul a
német allamkotvények nyomas ald
kerlltek, hiszen a német kezesség
novelése az eurdpai mentécsomagban
jocskan felhigitotta a német hitelké-
pességet. A japan foldrengés- és
cunami-katasztrofa hatdsai csak rovid
ideig tartottak, hozamcsokkenést rovid
idén belll ismét ki lehetett egyenli-
teni.

A kamatokat 2010 végéig az EKB-ten-
derek elosztasdval mesterségesen ala-
csonyan tartottak. Az eurdpai bankok
megnyugvasa és a jegybanki eszkdzok
irdnti, ezzel egyutt jaro kisebb kereslet
a kamatok mérsékelt emelkedéséhez
vezetett. Az EKB-nak emellett az emel-
kedd inflacios tendencidkat is lehetévé
kellett tennie, és 2011. februarban egy
rovidesen bekovetkezé kamatemelésre
allitotta be a pénzugyi piacokat. A kot-



Februar 2011 auf eine baldige Zinser-
hohung ein. Seit dieser Ankindigung
preist der Rentenmarkt bis Ende 2011
etwa drei Zinsschritte a 25 Basispunkte
ein.

Negative Meldungen zu den Staats-
haushalten einiger europaischer Lan-
der, allen voran Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien brachten die
Risikoaufschldage zu deutschen Staats-
anleihen im  Betrachtungszeitraum
zunehmend unter Druck. Aufgrund der
massiven Korrektur des griechischen
Staatsdefizits wurde das Landerrating
in den ,Junk-Bereich“ heruntergestuft.
Damit war eine Refinanzierung am
Kapitalmarkt nicht mehr maoglich und
Griechenland war auf das Hilfsprogram
der EU-Kommission und des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) ange-
wiesen. Die Krise spitzte sich immer
weiter zu, weil zunehmend auch die
Probleme des spanischen Hausermark-
tes in den Vordergrund traten. Schliel3-
lich entschloss sich die EZB zu einer
sehr umstrittenen Handlung. Sie
kaufte Staatsanleihen am Kapitalmarkt
auf. Im August fanden die Renditeauf-
schlage weitere Hochststande, weil
sich herausstellte, dass die zur Stut-
zung der irischen Banken notwendi-
gen Mittel wesentlich hoher waren, als
zuvor eingeschatzt. Im  November
nahm Irland die Hilfe des europdischen
Rettungsschirms in Anspruch. Mit den
Reformen des spanischen Bankensys-
tems und der Erweiterung des europa-
ischen Rettungsschirms stabilisierten
sich die Risikoaufschlage im Januar
etwas. Seitdem konnten sich italieni-
sche und spanische Staatsanleihen
durch eine Verringerung der Risikoauf-
schlage von den Ubrigen Landern der
Peripherie deutlich abkoppeln.

Ein Ende der Spannungen am Staats-
anleihenmarkt ist nicht in Sicht. In
Griechenland ist eine Restrukturierung
der bestehenden Anleihen nur noch
eine Frage der Zeit. Portugal leidet
unter zunehmendem Druck durch
Ratingherabstufungen. In Irland
scheint kurzfristig das Schlimmste
Uberwunden, nachdem Ende Marz
bekannt wurde, dass fur die Bankensa-
nierung nicht mehr zusatzliche Mittel
aufgebracht werden muissen, wie
zuvor angenommen.

Die Performance von Unternehmens-
anleihen und Covered Bonds wurde
mafRgeblich von der zugrundeliegen-
den Staatsbonitat beeinflusst. Fur
Unternehmensanleihen des Banken-
sektors brachte die Entspannung des

announcement, the bond market has
already priced in roughly three inter-
est-rate hikes of 25 basis points until
the end of 2011.

Negative news on the national bud-
gets of some European countries, par-
ticularly Greece, Ireland, Portugal and
Spain, put risk premiums on German
government bonds under increasing
pressure during the reporting period.
Due to the massive correction of the
Greek government deficit, the country
rating has been downgraded to “junk”.
Refinancing on the capital market was
therefore no longer an option, and
Greece was forced to turn to aid
packages by the European Commission
and the International Monetary Fund
(IMF). The crisis grew steadily worse as
problems on the Spanish housing mar-
ket also came increasingly to the fore.
Finally, the ECB initiated a very contro-
versial course of action: buying up gov-
ernment bonds on the capital market.
In August, spreads reached new highs
when it became apparent that signifi-
cantly more funds would be necessary
to support the lIrish banks than had
been previously estimated. In Novem-
ber, Ireland accepted the European
rescue package. Risk premiums stabi-
lised somewhat in January with the
reforms of the Spanish banking system
and the expansion of the European
rescue package. Since then, Italian and
Spanish  government bonds have
clearly decoupled from the other per-
ipheral countries through a reduction
of risk premiums.

There is no end in sight to the tensions
on the government bond market. In
Greece, it is just a matter of time until
existing bonds are restructured. Portu-
gal is suffering under increasing pres-
sure from ratings downgrades. In Ire-
land, the worst seems to have been
overcome in the short term, when
after the end of March it was
announced that the bank restructuring
would not require more resources
than had been previously assumed.

The performance of corporate bonds
and covered bonds was significantly
influenced by the underlying country
credit rating. For corporate bonds from
the banking sector, the relaxation of
the European banking system brought
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vénypiacon a kamat a bejelentéstol
2011 végéig harom lépésben 25 bazis-
ponttal nétt.

A néhany eurdpai orszag, igy Gorogor-
szag, Irorszag, Portugalia és Spanyolor-
szag allamhdztartasdra vonatkozd
negativ jelentések miatt novekedd
aranyban kerultek nyomas ald a német
allamkotvények kockazati prémiumai a
vizsgalt id6szakban novekedd nyomas
ald kertltek. A Gorogorszagot az
allamadodssag  jelent6s atutemezése
miatt a ,junk” kategdridba soroltak.
gy mar nem tudott a tékepiacrdl, a
kolcsonoket felvenni, és Gorogorszag
az Eurdpai Bizottsdg és a Nemzetkozi
Valutaalap (IWF) segélyprogramjara
szorult. A valsag egyre inkdbb kiélezo-
dott, mivel a spanyol ingatlanpiacon
jelentkezd gondok is felszinre kerultek
. Az EKB ekkor egy nagyon vitatott
lépésre szanta el magat. Allamkotvé-
nyeket vasaroltak a t&kepiacon.
Augusztusban tovabbi csucsokat értek
el a prémium-hozamok, mivel kiderult,
hogy az ir bankok tdmogatasdhoz
szUkséges eszkozok Osszege lényege-
sen magasabb volt, mint azt kordbban
becsiilték. Irorszdg novemberben az
eurépai mentéovet vette igénybe. A
spanyol bankrendszer reformjaval és
az eurdpai mentéov bovitésével janu-
arra valamennyit stabilizalni lehetett a
kockazati prémiumokat. Az olasz és a
spanyol allamkotvények azéta a kocka-
zati prémiumok csokkentésével egyér-
telmlen elmozdultak a tobbi, perifé-
rian elhelyezkedd allamokétol.

Az  allamkotvény-piacon  tapasztalt
feszultség megszlinésére  egyeldre
nincs kildtds. Gordgorszagban mar
csak id6 kérdése a meglévd kotvények
atstrukturaldsa. Portugalidara egyre
novekvé nyomas nehezedik a lemindsi-
tések miatt. [rorszagban ugy tlinik,
hogy a nehezén mar tul vannak, miu-
tan marcius végén kiderdlt, hogy a
bankok rendbetételéhez nem sziksé-
ges tobb forrast eléteremteni, mint azt
korabban feltételezték.

A véllalati kotvények és a fedezett kot-
vények teljesitményét jellemzéen az
allami fizetéképesség hatdrozza meg.
A banki dgazat vallalati kotvényei sza-
mara jelentds  megkonnyebbiilést
hozott az eurdpai bankrendszer meg-
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europaischen  Bankensystems eine
deutliche Erholung mit sich. Covered
Bonds der Lander Spanien, Portugal
und Irland konnten sich seit Jahresan-
fang deutlich erholen, nachdem diese
in den letzten Monaten des alten Jah-
res durch die Zuspitzung der euro-
paischen Staatskrise besonders stark
gelitten hatten.

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

Das Investmentkonzept des Bayernin-
vest Rendite Dynamik Fonds basiert
auf einem risikoarmen Basisportfolio,
das in kurzlaufende liquide Euro-
Staatsanleihen, Pfandbriefe und staats-
garantierte Bankanleihen mit bester
Bonitat investiert und einem techni-
schen Handelsmodell, das Long und
Short Positionen am Euro Rentenmarkt
eingeht.

Ziel dieser aktiven Durationsstrategie,
die eine Bandbreite von +5 bis -5 Jah-
ren vorsieht, ist die Erzielung eines
absolut positiven Ertrags, unabhangig
von der jeweiligen Bewegungsrich-
tung am Rentenmarkt. Die Long-Short-
Strategie fUhrt in den umfangreich
durchgeflhrten Backtests zu einer
Ertragsverstetigung und  reduziert
deutlich das Risiko von Kursverlusten
in Zeiten steigender Zinsen.

Das vergangene Geschaftsjahr war am
Euro Rentenmarkt geprdgt von grofRen
Schwankungen. So fiel die Rendite von
10-jahrigen Bundesanleihen im zwei-
ten Quartal 2010 im Zuge der Grie-
chenlandkrise von ca. 3,1% auf 2,6%
zurtick. Im Zuge der sich verscharfen-
den Verschuldungskrise in Sideuropa,
kam es dann in den Sommermonaten
zu einem weiteren Renditertickgang
bis auf etwa 2,27%. In der Folgezeit
fuhrten dann die gestiegenen Infla-
tionsbeflrchtungen der Marktteilneh-
mer im Zuge der expansiven Geldpoli-
tik der westlichen Notenbanken seit
Ausbruch der Hypothekenkrise in den
USA und der sich immer starker
abzeichnende  Transferbedarf  der
sogenannten ,PIIGS“-Lander (Portugal,
Irland, Italien, Griechenland und Spa-
nien) zu Lasten des Staatshaushaltes
der groRen Eurolander Deutschland
und Frankreich zu einem deutlichen
Renditeanstieg. Unter diesen Vorzei-
chen stieg die Rendite 10jahriger Bun-
desanleihen bis zum Jahresende 2010
auf etwa 3,0% an. Im ersten Quartal

a significant recovery. Covered bonds
of Spain, Portugal and Ireland recov-
ered significantly from the beginning
of the year after they had suffered
greatly in the last months of the pre-
vious year due to the worsening of the
European crisis.

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

The investment concept of Bayernin-
vest Rendite Dynamik Fonds is based
on a low-risk base portfolio that
invests in top-rated, short-term liquid
euro government bonds, mortgage
bonds and government-guaranteed
bank bonds. It also uses a technical
trading model, which enters into long
and short positions on the euro bond
market.

The objective of this active duration
strategy, which provides for a range of
+5 to -5 years, is to generate absolute
positive income, regardless of the
direction of movement of the bond
market. In extensive backtests, the
long-short strategy leads to stabilisa-
tion of income and significantly
reduces the risk of losses in times of
rising interest rates.

High volatility dominated the euro
bond market this past financial year. In
the second quarter of 2010 yields on
10-year German government bonds
fell from approx. 3.1% to 2.6% in the
wake of the Greek crisis. With the wor-
sening debt crisis in southern Europe,
there was a further decline in yields to
about 2.27% in the summer months.
After that, the rise in the inflation
expectations of market participants in
the face of the expansionary monetary
policy of the western central banks
since the outbreak of the mortgage cri-
sis in the US, and the increased need
for transfer to the so-called “PIGS”
countries  (Portugal, Ireland, Italy,
Greece and Spain) at the expense of
the national budgets of the large euro
countries, led to a significant increase
in yields in Germany and France. Under
these circumstances, the yield on 10-
year German government bonds rose
to about 3.0% until the end of 2010. In
the first quarter of 2011, speculation
about the first interest-rate increase by
the European Central Bank and rising

nyugvasa. Spanyolorszdg, Portugalia
és Irorszag fedezett kotvényei az év
eleje ota jelent6sen megerdsodtek,
miutan az el6zd év utolsd honapjaiban
erbésen megsinylették az eurdpai
allamkrizis kiélez6dését.

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

A Bayerninvest Rendite Dynamik
Alapok befektetési koncepcidja egy
kockazatszegény alap-portfolion, vala-
mint egy technikai kereskedelmi mod-
ellen alapul. Az alap-portfélié a leg-
jobb bonitassal rovid lejaraty, likvid
euro-allamkotvényekbe, zalogleve-
lekbe és allamilag garantalt bankkolcs-
onokbe fektet be, mig a kereskedelmi
modellel az eurd kotvénypiacon long
és short poziciokat is vallal.

Az aktiv, +5 és -5 éves id6szakra vonat-
kozd tartds stratégia célja abszolut
pozitiv hozam elérése, flggetlenll a
kotvénypiac mindenkori mozgasirany-
atol. A long-short stratégia a széles
korben elvégzett ellendrzd teszteken a
hozam stabilizalodasdhoz vezetett, és
egyértelmlen csokkentette az arfo-
lyamveszteség kockazatat az emelkedd
kamatok idején.

Az elmult Uzleti évet az eurd kotvény-
piacon nagy ingadozasok jellemezték.
A 10 éves futamidejli német allamkot-
vények hozama 2010 masodik negyed-
évében a gorogorszagi valsdag miatt
kb. 3,1%-rol 2,6%-ra esett vissza. Az
élesedd dél-eurdpai eladdsodasi val-
sag miatt a nyari hdnapokban a hozam
tovabb csokkent 2,27%-ra. Ezt kove-
téen a piaci szereplék megnovekedett
inflacids félelme, a nyugati jegyban-
koknak az USA ingatlanpiaci valsaga-
nak kitorése ota terjeszkedd jellegl
pénzpolitikdja, valamint az Ugyneve-
zett ,PIIGS”-orszagoknak (Portugalia,
lrorszag, Olaszorszag, Gordgorszag) a
nagyobb EU-orszidgok, azaz Németor-
szag és Franciaorszag allamhaztartasat
terheld, egyre er6s6dé atutaldsi igé-
nye miatt jelentdés hozamnovekedést
eredményezett. A fenti el6jelek mellett
a 10 éves futamidejl német allamkot-
vények hozama 2010 végére kb. 3,0%-
ra emelkedett. 2011 els6 negyedévé-
ben az Eurdpai Kozponti Bank alapka-
matlab-emelésérdl szolo spekulaciok,
valamint az emelkedé inflacids ratak



2011 fUhrten dann die Spekulationen
um die erste Leitzinserhohung der
Europaischen Zentralbank und stei-
gende Inflationsraten in der Eurozone
zu einem weiteren Renditeanstieg auf
etwa 3,3% bis zum Geschaftsjahres-
ende.

Der Bayerninvest Rendite Dynamik
Fonds konnte von diesen Bewegungen
zwischenzeitlich deutlich profitieren.
Allerdings wurden einige der volatilen
Trendwechsel vom Modell zu spat
erkannt, so dass es im abgelaufenen
Geschaftsjahr auch immer wieder zu
entsprechenden ,,Drawdowns” in der
Performance des Fonds kam.

Die Modellsystematik verwendet gleit-
ende Durchschnitte in verschiedenen
Auspragungen, Oszillatoren und Filter-
techniken fur Volatilitat. Die Bewe-
gungszustande der einzelnen Kompo-
nenten werden dann statistisch ausge-
wertet und zu einem Long-Short-Signal
aggregiert. Im aktuellen Marktumfeld,
das gepragt ist von hoher Unsicherheit
und der Gefahr weiter steigender Zin-
sen, wird eine gute Perspektive fir den
Fonds in Zukunft gesehen seine Rendi-
teziele zu erreichen und zu Ubertref-
fen.

Bayerninvest Total Return

Corporate Bond Fonds

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

Klasse InstAL -200439-

Nach dem von einer starken Markt-
erholung gekennzeichneten Vorjahr
stand das abgelaufene Geschaftsjahr
fur die Anlageklasse der Unterneh-
mensanleihen im Spannungsfeld von
Zins- und Spreadentwicklung. Dabei
dominierten Struktur- und Konjunktur-
themen das Marktgeschehen wechsel-
seitig. Die eskalierende Verschuldungs-
krise diverser Euroland-Staaten sorgte
Uber weite Strecken flr eine hohe
Risikoaversion der Marktteilnehmer
(volatile Spreads) — mit dazu spie-
gelbildlichem Verlauf der Bundrendi-
ten als Krisenprofiteur (,Safe-Haven‘-
Status). MaRnahmen von Politik (Ret-
tungsschirm) und Notenbanken beru-
higten die Markte zeitweise. Die
Furcht vor einem Rickfall der US-Kon-
junktur in die Rezession im Spatsom-
mer beglinstigte den Renditeabstieg
von AAA-Staatstiteln, allerdings wur-
den die Renditetiefststande von 2-jah-
rigen Bundesanleihen (0,41% im Juni)
bzw.  10-jahrigen  Bundesanleihen
(2,27% Ende August) zum Jahresende

inflation in the eurozone resulted in a
further rise in yields to about 3.3% by
the end of the financial year.

In the meantime, Bayerninvest Rendite
Dynamik Fonds profited significantly
from these movements. However,
some of the volatile deviations from
the model were identified too late, so
that in the past financial year there
were repeated “drawdowns” in the
performance of the Fund.

The model system uses moving
averages in various forms, oscillators
and filter techniques for volatility. The
movements of the individual compo-
nents are then statistically analysed
and aggregated into a long/short sig-
nal. In the current market environ-
ment, which is rife with uncertainty
and the risk of further increases in
interest rates, it appears that the Fund
has solid prospects of meeting and sur-
passing its return objectives in the
future.

Bayerninvest Total Return

Corporate Bond Fonds
AL-934217-,TL-200435-, TNL -934218-
and InstAL -200439- classes

After the previous year, which saw a
strong market recovery, during the last
financial year the corporate bonds
investment category was caught in a
balancing act between interest-rate
and spread developments. structural
and economic issues dominated. The
escalating debt crisis in various euro-
zone countries provided for high risk
aversion among market participants
(volatile spreads), while German gov-
ernment bond yields profited from the
crisis with their ‘safe-haven status. Pol-
icy measures (rescue packages) and
central bank measures calmed the
markets at times. Fears that the US
economy would slip back into reces-
sion in late summer facilitated the fall
in yields on AAA government securi-
ties. However, the low on 2-year
(0.41% in June) and 10-year (2.27% the
end of August) German government
bond yields at the end of the year were
largely neglected, with emerging dis-
cussion of the issue of inflation. Perfor-
mance in the first quarter of 2011, in
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az eurd-zonaban tovabbi hozamnove-
kedést eredményeztek, ami az Uzleti
év végéig elérheti a 3,3%-ot.

A Bayerninvest Rendite Dynamik
Alapok a fenti valtozasok ellenére is
jelentds profitra tett szert. Néhany val-
tozékonyabb  trendvaltast minden-
esetre késén vettink észre, igy az
elmult Gzleti évben az alap teljesitmé-
nye idokozonként csokkent.

A modellrendszer a valtozékonysag
kezelése érdekében csuszd atlagokat
haszndl a kalon-bozé grafikonokban,
oszcillatorokban és szlrési technikak-
ban. Az egyes 0sszetevok mozgasalla-
potat statisztikai alapon értékeljuk, és
long-short jelre moédositjuk. A jelen-
legi, nagy bizonytalansagtél és a
tovabb emelkedd kamatok veszélyétol
terhelt piaci kornyezetben is jok az
alap kilatasai, hogy a jovében elérje és
tullépje a hozamcélokat.

Bayerninvest Total Return

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

Az utébbi Gzleti év az er6s piaci fellen-
diléssel fémjelzett kezdetet kovetden
a vallalati kot-vények osztalya szamara
a kamat és a kamatkulonbozet alakula-
sarol szolt. A strukturdlis és konjunk-
tdra-témak valtakozva dominaltak a
piaci torténésekben. Az egyes EU-
orszagok kibontakozo eladdsodasi val-
saga széles korben a piaci szereplok
nagy kockazati averzidjat valtotta ki
(volatil spread), mig a hozam ennek
tukorképeként profitdlt a valsagbodl
(,safe haven” statusz). A politika men-
téove és a jegybankok intézkedései
atmenetileg megnyugtattdk a piaco-
kat. Az amerikai konjunktura recesz-
szidba torténd visszaesésétdl valod fél-
elem nyar végén az AAA-3dllami tételek
hozamcsokkenésének kedvezett, azon-
ban a kétéves (0,41% juniusban) illetve
a tizéves (2,27% augusztus végén)
hozamok év végi mélypontjatol az inf-
lacio témdajarol szold egyre gyakoribb
vitdkkal egyértelmUen sikerllt eltdvo-
lodni. Kulonosen 2011 elsd negyedévé-
nek alakuldsa tdmogatta a végrehajtott
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mit aufkommender Diskussion des
Themas ,Inflation’ deutlich verlassen.
Speziell die Entwicklung im ersten
Quartal 2011 untermauerte das
Gesamtbild der vollzogenen Zins-
wende mit nachhaltig ansteigenden
Zinsen bei zunehmender Bereitschaft
der EZB, dem sich aufbauenden Infla-
tionsdruck mit hoheren Leitzinsen zu
begegnen. 2-jahrige/10-jahrige Bund-
renditen notieren zum 31.03.2011 mit
1,79% bzw. 3,35% auf den HOchststan-
den seit 2009.

Unternehmensanleihen konnten inner-
halb des Rentensegments in dem
Umfeld eine klar bessere Ertragsent-
wicklung aufweisen als entsprechende
Staatsanleihen  oder  Pfandbriefe.
Jedoch sorgte einerseits die Verschul-
dungsproblematik der Staaten auch
hier fur Volatilitdt (v.a. bei Finanz-
titeln), andererseits verhinderte der
negative Zinstrend der letzten Monate,
dass die letztendlich erzielbaren
Ertrage per Saldo auf bescheidenem
Niveau blieben. Der Index iTraxx
Europe 5 Years stieg bis Juni von 80 auf
140 Bp, verbesserte sich bis Ende Juli
auf 100 Bp und tendiert seither seit-
warts. Finanztitel und reine Unterneh-
mensanleihen erreichten im Durch-
schnitt im Berichtszeitraum nahezu
dieselbe Performance bei allerdings
nicht immer synchronem Verlauf. Auf-
fallig ist die in 2011 zu beobachtende
deutliche Outperformance von Finan-
cials.

Der Bayernlnvest Total Return Corpo-
rate Bond Fonds konnte im Berichts-
zeitraum leicht zulegen (+0,97%* bei
einem Risiko von 1,2% p.a.). Das
zunehmend problematische Zinsum-
feld erwies sich als Belastungsfaktor
fur die Wertentwicklung und machte
insbesondere in den letzten Monaten
eine defensive Durationssteuerung
notwendig. Dabei wurde mehrfach die
Portfolioduration mittels Zinsfutures
auf Geldmarktniveau abgesenkt. Im
Vergleich zu anderen Indizes konnte
dadurch mit der Total Return-Strategie
ein hoherer Ertrag erzielt werden, als
mit einem vergleichbaren Staatsanlei-
henindex (iBoxx Sovereigns 1-3 Jahre:
-0,35%) oder einer Festgeldanlage (z.B.
3M-EURIBOR: 1,18%) in demselben
Zeitraum.

Die Ausrichtung des Fonds konzent-
rierte sich weiter auf Investments des
Investment Grade Bereichs in Euro im
Laufzeitbereich 1-6 Jahre, wobei die
Beimischung von Finanztiteln infolge
attraktiver Bewertung und sich aufbau-

particular, underscored the overall pic-
ture of the completed turnaround in
interest rates with rates set to rise over
the long term as the ECB becomes
increasingly willing to meet growing
inflationary pressures with higher
interest rates. Yields on 2-year and
10-year German government bonds,
at 1.79% and 3.35% respectively, were
at their highest levels since 2009 as at
31 March 2011.

Within the bond segment, corporate
bonds clearly outperformed corre-
sponding government bonds or mort-
gage bonds in this environment. How-
ever, on the one hand, the government
debt problem provided for volatility
here as well (especially in financials),
but at the same time the negative
interest-rate trend in recent months
acted as a drag, in the end keeping the
net income achieved at modest levels.
Through June, the iTraxx Europe 5
Years rose 80 bp to 140 bp, improved
to 100 bp at the end of July and then
trended laterally. On average during
the period, financial securities and
pure corporate bonds turned in nearly
identical perform-ances, but they were
not always in synch. The outperfor-
mance of financials was striking in
2011.

Bayerninvest Total Return Corporate
Bond Fonds was up slightly for the
reporting period (+0.97%* with a risk
of 1.2% p.a.). The increasingly proble-
matic  interest-rate environment
proved to be a negative factor for per-
formance and made defensive dura-
tion management particularly neces-
sary in the past few months. Portfolio
duration was reduced to money mar-
ket levels several times using interest-
rate futures. In comparison to other
indices, the total return strategy
achieved a higher yield than a compar-
able government bond index (iBoxx
Sovereigns 1-3 years: — 0.35%) or time
deposits (e.g. 3M-EURIBOR: 1.18%) in
the same period.

The Fund continued to concentrate on
1-6 year investment grade assets in
euros, with the mix of financials
increased to the current level of 40%
due to attractive valuations and grow-
ing relative strength. While issuers

kamatforduld osszképét a tartdsan
emelkedé kamatokkal és az EKB
novekvo készségével arra, hogy a kiala-
kuld infladcids nyomadst magasabb
kamatlabakkal el6zzék meg. A két- és
tizéves hozamok 2011.03.31-én 1,79%-
os illetve 3,35%-0s cslicsokat jegyeztek
a 2009 ota eltelt id6szakhoz képest.

A vallalati kotvények a hozam szeg-
menseken beldl egyértelmlen jobb
eredményt tudtak felmutatni, mint az
allamkotvények, vagy a zaloglevelek.
Egyrészt azonban az allamok eladdso-
dasa itt is volatilitast okozott (példaul a
pénzlgyi tételeknél), masrészt pedig
az utoébbi hoénapok negativ kamat-
trendje megakadalyozta, hogy a végul
megcélozhatd per szaldé hozamok
szerény szinten maradjanak. Az iTraxx
Europe 5 J. hitelmutatdja juniusig 80-
rol 140 bazispontra emelkedett, julius
végére 100 bazispontra javult, és azodta
ezen a szinten all.. A pénzugyi tételek
és a tiszta vallalati kotvények a vizsgalt
id6szakban atlagosan majdnem ugya-
nazt az eredményt érték el, habar nem
haladtak mindig szinkronban. Feltind
a pénzlgyi tételek 2011-ben meg-
figyelhetd, egyértelmi tulteljesitése.

A Bayernlnvest Total Return Corporate
Bond Alapok a vizsgalt id6szakban kis
mértékben gyarapodott (+0,97%* évi
1,2% kockdzat mellett). Az egyre
inkabb problematikus kamatkornyezet
terheld tényezének bizonyult az érték-
papirok szamara, és kulonosen az
utébbi hénapokban a futamidé véde-
kezési célu szabalyozasat tette sziksé-
gessé. Ezzel a portfolio futamidejét a
tézsdei hatarid6s Ugyletek segitségé-
vel a pénzpiaci futamidére sikerdlt
csokkenteni. Mas indexekkel 0sszeha-
sonlitva igy a total return-stratégiaval
magasabb hozamot lehetett megcé-
lozni, mint egy hasonlé allamkotvény-
indexszel (iBoxx Sovereigns 1-3 év:
-0,35%), vagy egy fix befektetéssel (pél-
daul 3M-EURIBOR: 1,18%) ugyanabban
azid&szakban.

Az alap 0Osszeallitdsakor a tovabbiak-
ban az investment grade tertlet befek-
tetéseire koncentralnak eurdban, 1-6
éves futamid6vel, ahol a pénzlgyi
tételek aranyat a vonzo értékelés és a
kialakuld viszonylagos erdsség miatt



ender relativer Starke auf aktuell ca.
40% erhoht wurde. Wahrend Uber
weite Strecken von 2010 Emittenten
aus den kritisch bedaugten PIIGS-Lan-
dern weitgehend vermieden wurden,
erfolgten inzwischen erste Invest-
ments in attraktive spanische und ita-
lienische Finanzwerte hoher Qualitat.

Angesichts des unvorteilhaften Zins-
ausblicks fur den weiteren Verlauf von
2011 bieten Bundesanleihen/deutsche
Pfandbriefe unseres Erachtens ein
unattraktives Chance-Risiko-Profil. Mit
dem Bayerninvest Total Return Corpo-
rate Bond Fonds steht ein Nischenpro-
dukt zur Verflgung, welches ein
Investment in das relativ noch attraktiv
bewertete Segment der Unterneh-
mensanleihen bietet mit der Aussicht
auf einen Mehrertrag zu vergleichba-
ren Staatsanleihen oder Festgeldanla-
gen bei gleichzeitig deutlich begrenz-
terem Risiko und merklich reduzierter
Volatilitat.

Bayerninvest Convertible Bond Fonds
Klasse AL-723488-,

Klasse TNL -723489-

und Klasse InstAL-723491-

Die Markte standen zu Beginn des
Berichtszeitraums unter Druck. Der
Ausloser waren Angste vor einem
erneuten Ruckfall der Weltwirtschaft
in die Rezession. Insbesondere in den
Vereinigten Staaten fUhrten die einge-
leiteten  wirtschaftspolitischen  MafR-
nahmen nicht zu der erhofften raschen
Erholung. Sowohl der Arbeits- als auch
der Immobilienmarkt zeigten nicht die
gewdlnschte Reaktion. Jedoch legten
sich die Angste aufgrund der sich zwar
langsam aber stetig verbessernden
Indikatoren und die Aktienmarkte
konnten fur den weiteren Verlauf der
Berichtsperiode stetige Gewinne ver-
zeichnen. Dies ist umso erstaunlicher,
als die Markte durchaus eine Reihe
schlechter Nachrichten zu verdauen
hatten. Die Unruhen in Nordafrika und
selbst das Unglick in Japan fUhrten
nur zu einer kurzfristigen Korrektur.
Auch die Ruckkehr einiger Notenban-
ken zu einer restriktiveren Geldpolitik,
insbesondere in Asien, zuletzt aber
auch von Seiten der EZB, wurde von
den Aktienmadrkten gut verkraftet.

Die Wandelanleihen haben im We-
sentlichen die Bewegungen an den
Aktienmarkten nachvollzogen. Sie wie-
sen dabei die gewilnschte Asymmetrie
auf. Dies bedeutete zum einen einge-
schrankte Verluste in der schwacheren

from the suspect PIIGS countries were
largely avoided during long stretches
of 2010, initial investments have now
been made in attractive high-quality
Spanish and Italian financial securities.

Given the unfavourable interest-rate
outlook for the remainder of 2011, we
believe that German government
bonds/German mortgage bonds offer
an unattractive risk/return profile.
Bayerninvest Total Return Corporate
Bond Fonds is a niche product that
provides an opportunity in the still
relatively attractively valued segment
of corporate bonds. It looks to offer
better returns than comparable gov-
ernment bonds or time deposits while
at the same time offering significantly
reduced risk and substantially lower
volatility.

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

The markets were under pressure at
the beginning of the period on
renewed fears that the world economy
would slip back into recession. In the
United States, in particular, the eco-
nomic measures put into place did not
result in the expected rapid recovery.
Neither the labour market nor the real
estate market responded as expected.
However, fears dissipated because of
the slowly but steadily improving indi-
cators, and the equity markets saw
steady gains for the remainder of the
reporting period. This is all the more
surprising in view of the fact that the
markets had a succession of bad news
to digest. The unrest in North Africa
and even the crash in Japan led only to
short-term cor-rections. The equity
markets also coped well with the
return of some central banks to a tigh-
tening of monetary policy, particularly
in Asia, but recently on the part of the
ECB as well.

Convertible bonds essentially mirrored
the movements on the equity markets,
and had the desired level of asymme-
try. For one thing, this meant limited
losses in the weaker market phase.
While the equity markets were hit by
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kb. 40%-ra emelték. Mikozben 2010-t6l
messze elkerUlték a kritikusan szemlélt
PlIGS-orszagokbdl érkezd  kibocsato-
kat, addig mara megtorténtek az elsd
befektetések a kivald minéségi, vonzo
spanyol és olasz értékpapirokba.

A 2011 hatralévo részében az eldnyte-
len kamatkiladtdsok miatt a német
allamkot-vények/zaloglevelek vélemé-
nylnk szerint nem kinalnak vonzé
esély-kockdzat profilt. A Bayerninvest
Total Return Corporate Bond Alapok
hidnypotld termék, mely befektetést
kindl a vallalati kotvények allamkotvé-
nyekhez vagy fix befektetésekhez
viszonyitva még viszonylag vonzénak
értékelt szegmensébe, mikdzben a
kockazat jelentdsen behatdrolt és lat-
hatoan kisebb a volatilitas.

Bayerninvest Convertible Bond Fonds
AL-723488-, TNL-723489- és

InstAL -723491- befektetési
jegyosztalyok

A piacok a vizsgalt iddszak elején nyo-
mas alatt alltak. Ennek oka a vildggaz-
dasdg ismételt recesszidba zuhandasa
miatti félelem volt. Kilonosen az Ame-
rikai Egyesult Allamokban nem vezet-
tek a gazdasagpolitikai intézkedések a
remélt gyors fellendiléshez. A munka-
Ugyi piacon és az ingatlanpiacon egy-
arant nem mutatkozott a kivant reak-
cié. A lassan, de egyenletesen javuld
mutatok szerint azonban csillapodtak
a kedélyek, a részvénypiacok pedig
folyamatos nyereséget konyvelhettek
el a vizsgalt id6szak tovabbi részében.
Ez azért is csodalatra méltd, mivel a
piacoknak nagyon sok rossz hirt is meg
kellett emésztenilk. Az észak-afrikai
forrongasok, valamint a japan szeren-
csétlenség csak rovidtava korrekciot
okoztak. A részvénypiacok jél megbir-
koztak azzal, hogy néhany jegybank —
kildndsen Azsidban — és végered-
ményben az EKB is visszatért a meg-
szoritd pénzpolitikahoz.

Az atvalthaté kotvények lényegében
kovették a részvénypiacok mozgasat.
Ennek soran a kivant asszimmetriat
kovették. Ez korlatozott veszteségeket
jelentett a gyengébb piaci fazisban.
Amig a részvénypiacok a vizsgalt id6-
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Marktphase. Wahrend die Aktien-
markte zu Beginn der Berichtsperiode
teilweise zweistellige Verluste zu ver-
kraften hatten, notierten die Wandel-
anleihen nur rund 4% tiefer. Anderer-
seits wiesen sie eine beschleunigte
Partizipation im Laufe der anhaltenden
Kursgewinne an den Aktienmarkten
auf. Die anderen typischen Einflussfak-
toren (Zinsen, Kredit und Volatilitat)
waren in dieser Periode eher von
untergeordneter  Bedeutung.  Der
Anstieg der Zinsen insbesondere am
langen Ende wirkte sich bei den Wan-
delanleihen aufgrund ihrer tendenziell
kurzen Laufzeit nur schwach aus. Auch
der weitere Rlckgang bei den Kredit-
spreads wirkte sich im Vergleich zur
Vorperiode, wo einer deutlicher Rick-
gang zu verzeichnen war, eher gering
aus. Der leichte Anstieg bei der implizi-
ten Volatilitat, zurickzufihren auf das
stetig gestiegene Interesse am Instru-
ment Wandelanleihe, leistete ebenfalls
einen positiven Beitrag. Und zu guter
Letzt half auch die anhaltende Emis-
sionstatigkeit, die den Markt mit inte-
ressanten Papieren bereicherte.

Die Entwicklung am Aktienmarkt
fihrte im Bayerninvest Convertible
Bond Fonds zu einer ausgesprochen
positiven Entwicklung. Unser Engage-
ment im Bereich konjunktursensitiver
Titel sowie das Untergewicht in japani-
schen Werten brachte eine Perfor-
mance von 4,96%* flr den BayernlIn-
vest Convertible Bond Fonds (Klasse
InstAL). Dabei waren wir stets bestrebt,
den Fokus auf Wandelanleihen mit
hybridem Charakter zu legen. Hier
konnten wir speziell bei den Neuemis-
sionen interessante Positionen finden.

Der weitere Ausblick fur das Instru-
ment Wandelanleihe bleibt ausgespro-
chen positiv. In einem Umfeld zunehm-
ender Unsicherheit Uber die weitere
Entwicklung bieten Wandelanleihen
mit ihrem asymmetrischen Profil das
bessere Risiko-Renditeverhaltnis als ein
direktes Engagement in Aktien. Seit
Beginn diesen Jahres ist ein stetiger
Zufluss in Wandelanleihenprodukte zu
beobachten. Wir gehen davon aus,
dass dieser auch weiter anhalten wird.

up to double-digit losses at the begin-
ning of the reporting period, converti-
ble bonds were down only about 4%.
Just as importantly, they demonstrated
accelerated participation as gains on
the equity markets continued to
mount. The other typical factors influ-
encing prices (interest rates, credit and
volatility) were of relatively minor
importance during this period. The
increase in interest rates, especially at
the long end of the interest rate curve,
had only a limited impact on converti-
bles because of their generally shorter
duration. The further decline in credit
spreads also had less impact than dur-
ing the previous period, where a signif-
icant decrease was observed. The
slight increase in implied volatility due
to the steadily growing interest in con-
vertible bonds also made a positive
contribution. And finally, steady new
issues activity, which brought a num-
ber of interesting securities onto the
market, also helped.

The performance of the equity markets
meant very solid performance for
Bayerninvest Convertible Bond Fonds.
Our positions in cyclical securities and
the underweight in Japanese securities
resulted in a performance of 4.96%*
for Bayerninvest Convertible Bond
Fonds (Class InstAL). Our objective was
always to focus on hybrid convertible
bonds, and we were able to find inter-
esting positions, particularly in the
case of new issues.

The outlook for convertible bonds
remains very positive. In an environ-
ment of increasing uncertainty of
future  developments, convertible
bonds, with their asymmetric profile,
offer a better risk/return ratio than
direct investments in equities. Since
the beginning of this year, there have
been steady flows into convertible pro-
ducts. We expect this trend to con-
tinue.

szak elején részben két szamjegyl
veszteségeket szenvedtek el, addig az
atvalthatd kotvényeket csak 4% koruli-
nél jegyezték mélyebben. Masrészrol a
részvénypiacokon a tartos arfolyam-
nyereség kovetkeztében felgyorsult a
részvétel . A tobbi, tipikus befolyasold
tényezd (kamatok, hitel és volatilitas)
ebben az id6szakban inkabb aldren-
delt jelentdségl volt. A kamatok emel-
kedése a tendencidlisan rovid futam-
id6 miatt az atvalthatd kotvények ese-
tében kilonodsen a hosszu végén volt
gyenge. Az elsd, egyértelm( visszae-
séssel jellemzett id6szakhoz képest a
kamatfeldrakndl tapasztalt visszaesés
hatdsa csekély volt. Az enyhe emelke-
dés az implikalt volatilitasnal — mely az
atvalthatd  kotvényeknél tapasztalt,
folyamatosan emelkedd érdeklédésre
vezethetd vissza — szintén pozitivan
jarult hozza ehhez. Végezetll, a tartds
kibocsatdsi tevékenység is segitett,
amely értékes papirokkal gazdagitotta
a piacot.

A részvénypiac alakuldsa a Bayernin-
vest Convertible Bond Alapok esetében
kifejezetten pozitiv eredményhez veze-
tett. Elkotelezettséglnk a konjunktura
érzékeny tételek mellett, valamint a
japan értékpapirok atlagon aluli ara-
nya 4,96%-os* eredményt jelentett a
Bayerninvest Convertible Bond Fonds
szamara (InstAL osztdly). Mi mindig
arra torekedtunk, hogy a hibrid jellegl
atvalthato kotvényekre koncentraljunk.
Itt kifejezetten az Uj kibocsatasoknal
tudtunk érdekes pozicidkat talalni.

A tovabbiakban az atvalthatd kotvé-
nyek kifejezetten pozitivnak tekinthe-
tok. A tovdbbi alakuldsra vonatkozo,
novekvé bizonytalansdag mellett az
atvalthato  kotvények aszimmetrikus
profiljukkal  jobb  kockdzat-hozam
viszonyt kindlnak, mint a részvények
melletti kdzvetlen elkotelezettség. Az
év eleje Ota az atvalthatd kotvények
iranti érdeklédés fokozatosan né. Mi
abbolindulunk ki, hogy ez a tendencia
sokaig tart.



Bayerninvest Balanced

Stocks 15 Fonds

Klasse AL-A1C3WG-

und Klasse TL-937525-

Bayerninvest Balanced

Stocks 30 Fonds

Klasse TL-971777-

Bayerninvest Balanced Stocks 60 Plus-
Fonds Klasse TL-934219-

Im Marz 2011 befinden sich die Finanz-
markte im zweiten Jahr ihrer Erholung
von der Finanzkrise. Die Notenbanken
haben in dem zurlckliegenden Zeit-
raum durch ihre Niedrigzinspolitik die
Kapitalmarkte massiv unterstttzt. Dies
fihrte zu einem rasanten Anstieg bei
den Aktienmarkten bis in die Nahe
ihrer historischen Hochststande. Auch
die Rentenmarkte konnten von der
bereitgestellten Liquiditat profitieren
und erreichten nie zuvor gesehene
niedrige Niveaus. Nicht zuletzt ver-
zeichneten auch die Rohstoffmarkte
einen starken Zuwachs.

Im abgelaufenen Geschaftsjahr traten
die europadischen Aktien allerdings per
Saldo auf der Stelle. So erwirtschaftete
der EuroStoxx 50 Performance Index
im Jahresvergleich nur ein Plus von
2,5%, wahrend der DAX und die ameri-
kanischen Werte zweistellig zulegen
konnten. Hier spiegelte sich die Schul-
denkrise im Euroraum wider. Gerade
die hoch verschuldeten Lander Irland
und Portugal, aber vorrangig Grie-
chenland, litten unter ihren Sparpake-
ten und dem damit verbundenen wirt-
schaftlichen Abschwung. Auch in dem
kommenden Geschéftsjahr durfte die
hohe Staatsverschuldung die dominie-
rende Herausforderung fur die Aktien-
markte bleiben. Wobei das Thema
nicht auf Euroland begrenzt sein
durfte, sondern auch Lander mit hoher
Verschuldung wie  GroRbritannien,
Japan und letztlich auch die USA
betreffen.

MaRgeblich fir die Entwicklung an
den Kapitalmarkten wird in diesem
Zusammenhang auch die Reaktion auf
die Zinspolitik der fihrenden Noten-
banken sein. Wenn die Liquiditat ein-
geschrankt wird, wird sich zeigen, ob
sich der Aufschwung selbst tragt und
die positive Wirtschaftsentwicklung
fortgesetzt werden kann. So hat die
EZB bereits begonnen, die Leitzinsen
zu erhohen und die Empirie lehrt, dass
auf den ersten Schritt zumeist weitere
folgen werden. Sollten die Markte
allerdings stark negativ auf die straff-

Bayerninvest Balanced

Stocks 15 Fonds

AL-A1C3WG- and TL-937525- classes
Bayerninvest Balanced

Stocks 30 Fonds

TL-971777- class

Bayerninvest Balanced Stocks 60 Plus
Fonds TL-934219- class

As of March 2011, the financial mar-
kets are in their second year of recov-
ery from the financial crisis. The central
banks provided massive support to the
capital markets in the past period
through their low-interest rate poli-
cies. This led to a rapid rise in the
equity markets to near their historic
highs. The bond markets also bene-
fited from the liquidity provided and
reached previously unseen low levels.
Commodity markets also saw strong
growth.

In the past financial year, however, Eur-
opean equities remained largely
unchanged overall. For example, the
Euro Stoxx 50 Performance Index was
up just 2.5% for the year, while the
DAX and the American stock
exchanges saw double-digit growth.
This is a reflection of the debt crisis in
the eurozone. The highly indebted
countries of Ireland and Portugal, but
particularly Greece, were hurt by their
austerity programmes and the result-
ing economic downturn. High national
debt levels will also remain the domi-
nant challenge for the equity markets
in the year to come. This issue will
most likely not be limited to the euro-
zone, and other highly indebted coun-
tries such as Great Britain, Japan, and
ultimately the US will also be affected.

In this context, another key to capital
market performance will be the reac-
tion to the interest-rate policies of the
leading central banks. If there are
restrictions on liquidity, we will see if
the recovery is self-sustaining and
whether the positive economic devel-
opments will continue. The ECB has
already begun increasing key interest
rates. Empirically, additional steps
usually follow the first one. However, if
the markets have a sharply negative
response to the tightening by the cen-
tral banks, there will be limited scope
for further rate hikes.
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Bayerninvest Balanced

Stocks 15 Fonds

AL-A1C3WG- ésTL-937525-
befektetési jegyosztalyok
Bayernlnvest Balanced

Stocks 30 Fonds

TL-971777- befektetési jegyosztaly
Bayerninvest Balanced Stocks 60 Plus
Fonds TL-934219- befektetési jegyosz-
taly

2011 marciusaban a pénzlgyi piacok
mar a pénzlgyi valsagbol vald kildba-
las masodik évében jarnak. A jegyban-
kok az elmult id6szakban alacsony
kamatpolitikdjukkal masszivan tadmo-
gattak a t6kepiacokat. Ez fergeteges,
torténelmi csucsokat kozelité emelke-
dést eredményezett a részvénypiaco-
kon. A likviditasbdl a kotvénypiacok is
profitalhattak, és korabban sohasem
latott, alacsony szintet értek el. Nem
utolsésorban a nyersanyag-piacok is
erds novekedést mutattak.

Az elmult Uzleti évben az eurdpai rész-
vények per szaldé alltak. Az EuroStoxx
50 éves 6sszehasonlitdsban igy csupan
2,5%, mig a DAX és az amerikai érték-
piacok kétszamjegyl novekedést érté-
ket értek el. Az eurd-térség adodssag-
valsaga itt tiikrozédott. Pontosan fror-
szag és Portugalia, azaz a nagy tarto-
zast felhalmozd orszagok, elsésorban
azonban Gorogorszag szenvedtek a
megszoritd csomagoktdl, és az ezzel
jaré gazdasagi visszaeséstol. A kovet-
kez6 Uzleti évben is az allamaddssag
maradhat a domindlé kihivas a rész-
vénypiacok szdmara. A téma azonban
nem csupan az EU-tagorszagokra szU-
kitendd, hanem az olyan, sok tartozast
felhalmozé orszagokra is, mint ami-
lyen Nagy-Britannia, Japan és az USA
is.

A tbkepiacokon torténd fejlédést
tekintve ebben az oOsszefliggésben a
vezetd jegybankok kamatpolitikara
adott reakcioja is irdnyado lesz. Ha sz{-
kitik a likviditast, akkor dertl majd ki,
hogy marad-e a fellendllés, és hogy
folytathato-e a pozitiv irdnyd gazda-
sagi fejlédés. Az EKB mar elkezdte
emelni az alapkamatldbakat, és ezt az
els6é lépést a tapasztalatok szerint
tovabbiak is kdvetik majd. Ha azonban
a piacok tulsdgosan negativan reagal-
nak arra, hogy a jegybankok szoro-
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eren Zlgel der Notenbanken reagie-
ren, wird sich der Spielraum flr wei-
tere Zinserhohungen einschranken.

Die Renten haben sich im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr gemessen an der
zehnjahrigen Bundrendite kaum ver-
dndert. Sie steigen leicht von 3,1% auf
3,35% an. Die Entwicklung der Kurse
verlief aber hoch volatil. So erreichte
die zehnjahrige Bundrendite im
August ein Tief von 2,27%, als die
Angst vor der Staatsverschuldung ein
vorUbergehendes Hoch erreichte und
die Anleger in sichere deutsche Staats-
anleihen flichteten. Das nun angestie-
gene Zinsniveau verbessert die Aus-
sichten fur die Rentenseite der Fonds,
wahrend die Auswirkungen von Zins-
anstiegen durch Wertsicherungsmaf-
nahmen begrenzt werden.

Bayerninvest OptiMA Fonds
Klasse AL -AOJKFZ- und
Klasse InstAL -AOJKFO-

Wahrend das inhaltliche Anlagepro-
gramm im Grundsatz unverandert
bleibt und damit die Chancen mog-
lichst vieler Anlageformen genutzt
werden, hat sich die Umsetzung der
Anlagestrategie im Berichtszeitraum
auf mehrere Elemente verbreitert.
Weiterhin haben trendfolgende und
technische Konzepte ein groRes
Gewicht. Daneben werden aber auch
Strategien verfolgt, die sowohl den
langfristigen als auch stark taktisch
gepragten Uberlegungen nachgehen.

Dem strategischen Element der Anla-
gestrategie steht die taktisch gepragte
Vorgehensweise einer Vielzahl von
Anlagesegmenten zur Seite. Zinstra-
gende Anlageformen, die dynamisch
abgesichert werden, ebenso, wie , klas-
sische” Investments in Aktien auf allen
Markten, erganzt durch Rohstoffe und
Devisenengagements bilden das Anla-
gespektrum. Alle genannten Seg-
mente werden dynamisch bewirtschaf-
tet und unterliegen einer stetigen Risi-
kokontrolle sowohl hinsichtlich des
einzelnen Engagements, als auch im
Hinblick auf die kumulativen Risiken
innerhalb des gesamten Portfolios.

Das erste Halbjahr war geprdgt von
einem fast stetigen Aufwartstrend mit
relativ geringen Schwankungen. Diese
Entwicklung wurde abgelost durch
eine deutlich dynamischere Aufwarts-
bewegung in den letzten Monaten des
Jahres und Anfang 2011, die lediglich
durch die Ereignisse in Japan einen

As measured against yields on 10-year
German government bonds, bond
yields were largely unchanged in the
past financial year, rising slightly from
3.1% to 3.35%. However, prices were
very volatile, with 10—year German
government bond vyields bottoming
out at 2.27% in August as fears peaked
with regard to government debt and
investors fled to the safety of German
government bonds. The new higher
interest rates improve the outlook for
the bond side of the Fund, while the
effects of interest-rate increases are
limited by hedges.

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

While the investment programme
remains substantially unchanged, and
the opportunities to be found in as
many forms of investment as possible
are taken advantage of, the implemen-
tation of the investment strategy was
widened during the reporting period
to include additional elements.
Furthermore, trendline and technical
concepts continued to be heavily
weighted. In addition, however, other
strategies are also used to take into
account both long-term and strongly
tactical considerations.

The strategic element of the invest-
ment strategy is accompanied by a tac-
tical approach of a variety of invest-
ment segments. The investment spec-
trum is composed of dynamically
hedged interest-bearing investments,
as well as “classic” investments in equi-
ties in all markets, supplemented by
commodities and foreign exchange
positions. All the listed segments are
managed dynamically and are subject
to continuous risk control both in
terms of individual positions and with
regard to the cumulative risks within
the entire portfolio.

The first half of the year was marked
by an almost continuous upwards
trend with relatively small fluctuations.
This development gave way to a much
more dynamic upwards movement in
the last few months of the year and in
early 2011, which only experienced
setbacks because of events in Japan.

sabbra huzzdk a gyepldt, akkor besz(-
kdal a tér a tovabbi kamatemelés sza-
mara.

A kotvények hozama az elmult Gzleti
évben alig valtozott a tizéves hozam-
hoz hasonlitva: enyhén emelkedett
3,1%-r6l 3,35%-ra. Az arfolyamok ala-
kuldsa azonban nagyon valtozékony
volt. A tizéves hozam augusztusban,
amikor az allamaddssag miatti félelem
atmeneti tetGpontjat elérte és a befek-
tetdk a biztonsdgos német allamkotvé-
nyekhez menekultek, 2,27%-0s mély-
pontot ért el. Az igy megemelkedett
kamatszint javitja a kilatasokat az alap
kot-vényoldala szdmdra, mikdzben a
kamatemelés hatasat az értékallésagot
biztosité rendszabalyok korlatozzak.

Bayerninvest OptiMA Fonds
AL -AOJKFZ- és InstAL -AOJKFO-
befektetési jegyosztalyok

Mikozben a befektetési program tar-
talma lényegében valtozatlan maradt,
és igy esélyunk van arra, hogy minél
tobb befektetési format felhasznal-
junk, addig a befektetési stratégia a
jelentésben foglalt id6északban tébb
elemmel bévilt. A tovabbiakban a
trendeket koveté és miszaki koncep-
ciék sokat nyomnak a latban. Emellett
azonban olyan stratégidkat is kove-
tlnk, amelyek a hosszu tavu, és az er6-
sen taktikai meggondolasokat szintén
figyelembe veszik.

A befektetés stratégiai elemeit a nagy-
szamu befektetési szegmens taktikai
eljardsmodja is tdmogatja. A befekte-
tési valasztékot a dinamikusan biztosi-
tott kamatozod befektetési formak, vala-
mint a minden piacra jellemz6, nyersa-
nyag- és deviza-kotelezettségekkel kie-
gészitett, ,klasszikus” részvénybefekte-
tések képezik. Valamennyi nevezett
szegmenset dinamikusan kezeljuk, a
kockazatokat folyamatosan elemezzik
a teljes portfolion belil ugy az egyes
kotelezettségek, mint a kumulativ koc-
kazatok szempontjabdl.

Az els6 félévet egy majdnem folyama-
tos, felfelé mutatd tendencia jelle-
mezte, meglehetésen kevés ingado-
zassal. Ezt a fejlédést egy egyértel-
mien dinamikusabb, felfelé iranyuld
mozgas valtotta fel az év utolsé hdnap-
jaiban és 2011 elején, amelyet végul a
Japanban tortént események vetettek



Rlckschlag erfahren hat. Hatte es die
unvorhersehbare Katastrophe in Japan
nicht gegeben, die das Fondsergebnis
im Marz 2011 deutlich belastet hat,
konnte das Jahresergebnis die Erwar-
tungen erfillen. Gerade dieses Beispiel
zeigt sehr deutlich, dass die schnelle
Anpassung der Strategie durch das
Overlaymanagement grofRere Schaden
am Fondsvermogen aktiv abfedert und
gleichzeitig das Mal an Flexibilitat auf-
weist, um wieder die ldngerfristige
Strategie aufzunehmen, wenn die
Marktrisiken zurtickgehen.

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

Die Entwicklung im  weltweiten
Gesundheitssektor war im Gesamtjahr
sehr solide. Sowohl gute Unterneh-
mensergebnisse wie auch Ubernah-
metransaktionen und Ubernahmege-
richte trieben die Kurse im Berichts-
zeitraum an. Auch der katastrophenbe-
dingten Verkaufswelle in Japan konnte
sich das Segment relativ gut entziehen
und verzeichnete im Marz 2011 ver-
gleichsweise geringe Abschlage. Der
weltgroRte Arzneimittelhersteller Pfi-
zer hat angekindigt far 3,6 Mrd. US-
Dollar den Rivalen King Pharmaceuti-
cals zu Ubernehmen. Der US-Pharma-
konzern Johnson & Johnson hat fur
1,75 Mrd. Euro den niederlandischen
Impfspezialisten Crucell GUbernommen
und der US-Pharmakonzern Bristol-
Myers Squibb kauft das Biotechunter-
nehmen Zymogenetics fur ca. 900 Mil-
lionen US-Dollar. AuRerdem gab es
Ubernahmeangebote von Community
Health Systems flr Tenet Healthcare,
von Valeant Pharmaceuticals fur das
US Biopharma-Unternehmen Cephalon
und vom Industriekonzern Danaher fir
Beckman Coulter. Die monatelange
Ubernahmeschlacht des US-Biotechno-
logieunter-nehmens Genzyme durch
Sanofi endete im Februar 2011 mit
einer Einigung und einem Gesamtvolu-
men von Uber 19 Milliarden US-Dollar.

Der Bayernlnvest Pharma Global Fonds
investiert in globale Trends im Bereich
des Gesundheitswesens. Stark profitie-
ren 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. Profitieren konnte
der Fonds ebenso von Ubernahme-

Had there not been the unforeseen
disaster in Japan, which was a signifi-
cant drag on Fund results in March
2011, the annual result would have
met expectations. This example clearly
demonstrates that the rapid adjust-
ment of the strategy by the overlay
management actively dampens major
damage to fund assets while being
flexible enough to resume the long-
term strategy when market risks fade.

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

Developments in the global healthcare
sector were very solid throughout the
year. Good corporate profits and M&A
transactions (and rumours) all pushed
up share prices over the reporting per-
iod. The segment even managed to
remain relatively unaffected by the
wave of selling in Japan triggered by
the disaster and reported compara-
tively low falls in March 2011. Pfizer,
the world’s largest drug manufacturer,
announced that it would be taking
over its rival King Pharmaceuticals for
USD 3.6 billion. The US pharmaceutical
company Johnson & Johnson acquired
the Dutch vaccine specialist Crucell for
EUR 1.75 billion and the US pharma-
ceutical company Bristol-Myers Squibb
is buying the biotech company Zymo-
genetics for approx. USD 900 million.
There were also takeover offers by
Community Health Systems for Tenet
Healthcare, by Valeant Pharmaceuti-
cals for US biopharmaceutical com-
pany Cephalon and by the industrial
group Danaher for Beckman Coulter.
The takeover battle for US biotech
company Genzyme by Sanofi lasted for
months and finally ended in an agree-
ment involving a total volume of more
than USD 19 billion.

The DKB Pharma Fund invests in global
trends in the healthcare sector. The
portfolio again profited strongly from
the neurodegenerative illnesses and
vaccine trends. The share prices of
companies with products or projects in
this field rose sharply last year. The
Fund also profited from M&A transac-
tions. Accordingly, fund management
parted with its investments in Tenet
Healthcare, King Pharmaceuticals,
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vissza. Ha nem kovetkezett volna be az
elére nem lathatd japan katasztrofa,
mely az alapok eredményét 2011 mar-
ciusaban egyértelmlen megterhelte,
akkor az éves eredmény elérte volna
az elvart értéket. Pontosan ez a példa
mutatja egyértelmlen, hogy az overlay
menedzsment gyors stratégia-modosi-
tdsa aktivan védi az alap vagyondt a
nagyobb karok ellen, és egyidejileg
nagyfokd rugalmassagrol is tanubi-
zonysagot tesz, hiszen képes ismét
hosszabb tavu stratégiat inditani, ami-
kor a piaci kockazatok csokkennek.

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

A globalis egészségligyi dgazat fejlé-
dése a teljes Uzleti évben igen tartds
volt. A vizsgalt id6szakban a jo vallalati
eredmények, valamint az atvételi
tranzakciok és az atvételre vonatkozo
hiresztelések egyarant 0sztonozték az
arfolyamok alakuldsat. A szegmens a
japan katasztrofa miatti értékesitési
hulldmot is volt meglehetdsen jol elke-
rulte, és 2011. marciusban csak csekély
mértékl csokkenést kellett elszenved-
nie. A vildg legnagyobb gydgyszergyar-
tdja, a Pfizer bejelentette, hogy 3,6 mil-
liard dollarért megvasarolja rivalisat, a
King Pharmaceuticals vallalatot. Az
amerikai gyégyszeripari konszern, a
Johnson & Johnson 1,75 millidrd euro-
ért megvasarolta a Crucell nev( hol-
land oltdanyag termeld céget, a Bris-
tol-Myers Squibb amerikai gyogyszeri-
pari konszern pedig a Zymogenetics
biotechnolodgiai vallalatot 900 millio
dollarért. Ezen kivil a Community
Health Systems felvasarlasi ajanlatot
tett a Tenet Healthcare-nek, a Valeant
Pharmaceuticals az amerikai Cephalon
biogydgyaszati vallalatnak, valamint a
Danaher ipari konszern a Beckman
Coulternek. A Sanofi és a Genzyme
amerikai  biotechnologiai  vallalat
kozotti, hdnapokig tartd harc az utobbi
felvasarlasdért  végul egyesuléssel
zarult, tobb mint 19 millidard dollar
értékben.

A Bayerninvest Pharma Global Fonds
globalis trendekbe invesztal az egész-
ségugy terlletén. A portfolid masfeldl
a ,neurodegenerativ betegségek” és
az ,oltéanyagok” trendekbdl tudott jol
profitadlni. Az ehhez az dgazathoz tar-
tozd termékekkel vagy projektekkel
foglalkozé véllalatok arfolyamai az
elmult évben jol lathatdan novekedtek.
Az alap a felvasarldsi tranzakciokbol is
profitra tett szert: a felvasarlasi ajanla-
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transaktionen. So trennte sich das
Fondsmanagement von den Invest-
ments in Tenet Healthcare, King Phar-
maceuticals, Zymogenetics, Genzyme
und Crucell in Folge von Ubernahme-
angeboten. Entsprechend des Invest-
mentprozesses kommen im Wesentli-
chen zwei Grunde fur den vollstandi-
gen Verkauf einer Position in Frage.
Entweder erachtet das Management
das Produktportfolio des Unterneh-
mens als zu risikobehaftet, oder im
Kurs sind die bei Investition erhofften
Entwicklungen widergespiegelt. Die
Positionen von denen sich das
Management im  Berichtszeitraum
getrennt hat, wurden alle aufgrund
der entsprechend positiven Kursent-
wicklung verdullert. Dies waren bei-
spielsweise im Bereich Biotechnologie,
die Positionen in NPS Pharmaceuticals,
Vertex Pharmaceuticals und Inter-
mune. Im Bereich der Gesundheits-
dienstleister Cardinal Health, Health
Net und Lifepoint Hospitals, sowie das
Medizintechnikunternehmen Endolo-
gix, der Dialysekonzern Fresenius
Medical Care und das US Pharmaunter-
nehmen Allergan. Die Reinvestition
erfolgte Uberwiegend durch die Auf-
stockung bestehender Investments,
deren Attraktivitat nach Meinung des
Fondsmanagements vom Markt noch
nicht wahrgenommen wurde.

Der Bayernlnvest Pharma Global Fonds
schaffte es, aufgrund der Fokussierung
auf starke Trends im globalen Gesund-
heitswesen, in 2010 erneut deutlich
besser als der MSCI World Healthcare
Index abzuschneiden.

Bayerninvest Vermogensverwal-
tungsfonds Aktien Klasse TL1
-AONDSH- und

Klasse TL2 -AORC2K-

Die Entwicklung des Bayerninvest
Vermogensverwaltungsfonds — Aktien
konnte zwar mit der Marktentwicklung
der grollen europdischen Aktienindi-
zes mithalten und dennoch verlief das
Aktienjahr per Saldo unbefriedigend.
Die gesamte Marktentwicklung hat im
Jahr 2010 die Erwartungen an die
Assetklasse ~ Aktien  nicht  erfallt.
Obwohl die Gewinne der Unterneh-
men im Jahresverlauf deutlich gestie-
gen sind und dabei unter dem Strich
sogar deutlich besser lagen, als dies
von den Analysten vorhergesagt
wurde, haben die vielen Krisenherde
und die damit einhergehende Risiko-
aversion zu einem unterdurchschnitt-
lichen Aktienjahr gefuhrt.

Zymo-genetics, Genzyme and Crucell
following takeover offers. In line with
the Fund’s investment process, there
are basically two reasons for comple-
tely selling off a position. Either man-
agement considers a company’s pro-
duct portfolio as too risky, or the devel-
opments that had been hoped for at
the time of the investment have been
reflected in the share price. The posi-
tions that management exited in the
reporting period were all sold because
of such rises in share price. These
included, for example, biotech compa-
nies such as NPS Pharmaceuticals, Ver-
tex Pharmaceuticals and Intermune;
healthcare service providers such as
Cardinal Health, Health Net and Life-
point Hospitals, and the medical tech-
nology company Endologix, the dialy-
sis company Fresenius Medical Care
and the US pharmaceutical company
Allergan. The money raised was mainly
used to increase existing investments
in shares where fund management
considered the market had not yet per-
ceived their attraction.

Owing to its focus on strong trends in
global healthcare, the DKB Pharma
Fund once again significantly outper-
formed the MSClI World Healthcare
Index in 2010.

Bayerninvest Vermogensverwal-
tungsfonds Aktien TL1 -AONDSH- and
TL2 -AORC2K- classes

While the performance of Bayern-
Invest  Vermogensverwaltungsfonds
Aktien was able to keep pace with the
market performance of the major Eur-
opean stock indices, the year was not
satisfactory for equities overall, with
global market performance in 2010
not meeting expectations. Although
corporate profits increased signifi-
cantly during the year and were signifi-
cantly better, all things considered,
than had been predicted by analysts,
all of the crises and the resulting risk
aversion led to a below-average year
for equities.

tokat kovetéen megvilt a Tenet
Healthcare-tdl, a King Pharmaceuticals-
tél, a Zymogeneticstél, Gen-zyme-tél
és a Crucelltol. A befektetési folyamat-
nak megfeleléen ényegében két ok
johet szamitdsba egy pozicid teljes
értékesitésekor: az alapkezeld tul koc-
kazatosnak itéli meg a vallalat termék-
portfoliojat, vagy az arfolyamban tik-
rozoédik a befektetéskor remélt fejld-
dés. Azok a poziciok, amelyektdl az
alapkezeld a vizsgalt idészakban meg-
valt, mind a megfelelen pozitiv arfo-
lyam-alakulds alapjan keltek el. Ezek
példaul a biotechnoldgia tertletén, az
NPS Pharmaceuticals, a Vertex Pharma-
ceuticals és az Intermune vallalatok, az
egészségligyi szolgaltatok kozul a Car-
dinal Health, a Health Net és a Life-
point Hospitals, valamint az Endologix
gyogyszertechnikai vallalat, a Frese-
nius Medical Care dializis-konszern és
az Allergan amerikai gyogyszeripari
vallalat voltak. Az Ujbdli befektetés tul-
nyomorészt olyan meglévd befekteté-
sek novelésével tortént, amelyek
vonzd mivoltat az alapkezeld szerint
még nem ismerte fel a piac.

A Bayerninvest Pharma Global Fonds a
globadlis egészségugy erds trendjeire
Osszpontositva 2010-ben ismét sikertlt
az MSCl World Healthcare mutaténal
jobb eredményt elérni.

Bayernlnvest Vermogensverwal-
tungsfonds Aktien TL1 -AONDSH- és
TL2 -AORC2K-

befektetési jegyosztalyok

Bar a Bayernlnvest Részvénykezelési
Alapok részvényeinek arfolyama tar-
tani tudta a lépést a nagy eurdpai rész-
vényindexek piaci valtozasaival, az
adott évben per szaldd elégtelen volt a
teljesitménye. A teljes piaci fejlédés a
2010. évben nem teljesitette a részvé-
nyosztalyhoz fizott elvarasokat. Jolle-
het a vallalatok nyeresége egyértel-
mien emelkedett az év folyaman és
0sszességében jelentdsen jobb volt az
eredmény, mint amit az elemzdk jésol-
tak, a sok valsdaggodc és az ezekkel egy-
att jaro kockazatokkal szembeni aver-
zi6 mégis atlag alatti évet eredménye-
zett.



Die  Performanceentwicklung  des
Bayerninvest Vermogensverwaltungs-
fonds Aktien konnte sich dieser Markt-
entwicklung nicht entziehen. Anderer-
seits weist der Fonds eine vergleichs-
weise niedrige Volatilitat auf und wird
damit dem ,vermdogensverwaltenden
Charakter” gerecht. Diese Eigenschaft
erweist sich insbesondere in Zeiten
schwacher Marke als vorteilhaft und ist
auf das aktive Risikomanagement
zurlckzufihren. Im Rahmen dieser
Strategie wird durch Sicherungsge-
schafte in Schwachephasen des Mark-
tes die Aktienauslastung aktiv zurlck-
gefahren, um einen ungebremsten
Abschwung zu verhindern. Insbeson-
dere in  den beiden groReren
Abschwiingen im Mai 2010 und im
Marz 2011 haben Sicherungsgeschafte
zu einer deutlichen Risikominderung
gefihrt.

Die grundsatzliche Ausrichtung des
Fonds konzentriert die Anlagen auf
europaische Aktien. Damit verbunden
sind auch Engagements in Wahrungen
aullerhalb des Euro, was in der Summe
Uber die Zeit betrachtet ebenfalls zu
einer gewunschten Verringerung der
Schwankungsanfalligkeit — (Volatilitat)
fuhrt. Um auch auf der Ebene der
Aktienauswahl die Anlagerisiken mog-
lichst gering zu halten, ist stets eine
breite Streuung in eine hohe Anzahl
an Branchen umgesetzt worden.
Jedoch unabhdngig von der Notwen-
digkeit zur Streuung wurden manche
Branchen im Zeitablauf deutlich unter-
oder ubergewichtet. Zu Beginn des
Geschéftsjahres  wurden  Finanztitel
nur sehr gering gewichtet und haben
nunmehr ein deutlich angestiegenes
Gewicht erhalten, weil die Risiken im
Zusammenhang mit der Finanzkrise
deutlich abgenommen haben und sich
die Ertragslage stabilisiert hat. Ein Bei-
spiel fur die aktive Risikosteuerung auf
Einzeltitelebene ist die Aktie des briti-
schen Olkonzerns BP, die erst nach
dem massiven Kursverlust in Folge des
Unfalls im Golf von Mexiko wieder in
das Depot aufgenommen wurde.

Die Erwartungen an dividenden- und
ertragsstarke Unternehmen haben sich
im Jahresverlauf nicht erfullt. So st
festzustellen, dass gerade diese Titel
erstaunlicherweise unterdurchschnitt-
liche Entwicklungen aufweisen,
obwohl in Krisenzeiten Ublicherweise
stabile und sichere Ertrdge als Anlage-
form gesucht werden. Titel aus diesen
Sektoren weisen inzwischen eine deut-

The performance of Bayerninvest Ver-
mogensverwaltungsfonds Aktien was
also affected by these market develop-
ments. On the other hand, the Fund
has relatively low volatility, which is
appropriate for its “asset-management
approach”. This characteristic, based
on its active risk management, proves
particularly advantageous during weak
market periods. As part of this strategy,
hedging transactions are used to
actively reduce equity exposure during
market downturns to prevent an
unchecked decline. Particularly during
the two major downturns in May 2010
and March 2011, hedging transactions
have led to a significant risk reduction.

The basic approach of the Fund is to
focus on investments in European
equities. Related positions include
investments in currencies outside the
euro, which, over time, also result in
the desired reduction in volatility. To
keep investment risks to a minimum
when selecting equities, investments
are broadly diversified in a large num-
ber of industries. However, indepen-
dent of the need to diversify, over time
some industries were significantly
underweight or overweight. Financials
had a very low weighting at the begin-
ning of the financial year, but their
weighting has since been increased
significantly as the risks related to the
financial crisis have decreased consid-
erably and the earnings situation has
stabilised. Shares in the British oil
group BP, which was only reintroduced
into the securities portfolio after the
massive price losses as a result of the
accident in the Gulf of Mexico, is an
example of active risk management at
the level of individual securities.

Expectations for high-dividend and
highly profitable companies were not
met during the year. As it happened, it
was precisely these securities that,
amazingly, turned in below-average
performances, even though in times of
crisis stable and secure returns are nor-
mally sought out as an investment.
Securities from these sectors now have
a much higher dividend yield than rela-
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A Bayerninvest  Részvénykezelési
Alapok részvényei teljesitményének
alakuldsa sem kerulhette el a piac val-
tozdsait. Masrészrél az alap kisebb
volatilitast mutatott, igy ,vagyonkezeld
jelleglinek” szamit. Ez a tulajdonsag
kilonosen a gyenge piacok idején eld-
nyos, és az aktiv kockazatkezelésre
vezethet® vissza. E stratégia keretében
a biztos Uzletek a piac gyenge szaka-
szaiban aktivan visszafogjak a rész-
vénykibocsatast, igy megakadalyozzak
a fékezés nélkuli visszaesést. Kulono-
sen a két legnagyobb visszaeséskor,
2010. majusban és 2011. marciusban
tudtdk a biztos Uzletek jelent&s mér-
tékben csokkenteni a kockazatokat.

Az alap jellegénél fogva alapvetéen az
eurdpai részvényekre koncentrdlja a
befektetéseket. Ezzel all Osszefliggés-
ben az eurdn kivali pénznemek irdnti
elkotelezettsége is, ami 0Osszegben
kifejezve az adott id6szakban szintén a
labilitas (volatilitas) kivant csokkenését
eredményezi. Ahhoz, hogy a részvé-
nyek kivalasztasa terlletén is a lehetd
legalacsonyabb szinten tartsuk a befek-
tetési kockazatokat, minden dagazat
tertletén széles korbdél valogattunk.
Ennek ellenére néhany agazat az id6
folyaman jelentds tulsulyban volt, vagy
nem kelld sullyal szerepelt. Az Uzleti év
kezdetén csak csekély sulyt helyeztiink
a pénzugyi részvényekre, és mara
megn6tt sulyt kaptunk, mivel a pénz-
ugyi valsaggal kapcsolatos kockazatok
csokkentek, és stabilizalodott bevéte-
lek helyzete. Egy példa az aktiv kocka-
zatkezelésre az egyes tételek szintjén a
BP brit olajkonszern részvénye, ame-
lyet csak a Mexikdi-0bolben tortént
szerencsétlenség miatti massziv arfo-
lyamveszteséget kovetden sikerllt visz-
szavenni a portféliéba.

Az év folyaman az osztalék és hozam
szempontjabol erds vallalatokra vonat-
kozd elvardasok nem teljestltek. Meg
kell allapitanunk, hogy furcsamad
éppen ez a tétel ért el tlag alatti fejlé-
dést, holott a valsag idején befektetési
formaként altaldban a stabil és bizton-
sagos hozamok keresettek. Az ebbdl a
szektorbol szarmazdé tételek iddkoz-
ben jéval magasabb osztalékhozamot
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lich héhere Dividendenrendite auf, als
die vergleichsweise sicher geglaubten
Staatsanleihen, weshalb sie auch wei-
terhin eine wichtige Saule im Portfolio
darstellen.

Hinsichtlich der Bewertung sind Aktien
sowohl im historischen Vergleich als
auch im Hinblick auf den relativen
Vergleich mit anderen Anlageformen
glnstig und weisen ein attraktives
Rendite-Chance-Verhaltnis auf. Die an-
stehende Dividendensaison sollte dem
Aktienmarkt weitere Unterstlitzung
geben, insbesondere auch vor dem
Hintergrund anziehender Inflationsra-
ten, die historisch betrachtet am bes-
ten durch Aktienengagements aufge-
fangen werden konnten.

Luxemburg, im Juli 2011

Bayerninvest Luxembourg S.A.

* Performanceangaben berechnet ge-
maRk BVI Bundesverband Investment
und Asset Management e.V.

tively safer government bonds, which
is why they continue to be a mainstay
in the portfolio.

Equities are cheap, both in historical
comparison and compared with other
forms of investment. They also have an
attractive risk/return ratio. The upcom-
ing dividend season should give the
equity market further support, espe-
cially against the background of rising
rates of inflation, which have histori-
cally been best countered by equity
investments.

Luxembourg, July 2011

Bayerninvest Luxembourg S.A.

* Performance information calculated
on the basis of BVI Bundesverband
Investment und Asset Management
eV.

mutatnak, mint a hozzdjuk képest biz-
tonsagosnak  hitt  allamkotvények,
ezért tovabbra is a portfolio fontos ele-
mét képezik.

Az értékelés szempontjabol a részvé-
nyek torténeti 0Osszehasonlitasban,
illetve a mas befektetési formakkal tor-
ténd relativ dsszehasonlitasban is egy-
arant kedvezbek, és vonzd hozam
lehetéséget mutatnak. A soron kovet-
kez6 osztalék-szezon tovabbi tdmoga-
tast nydjt majd a részvénypiacnak,
kalonosen a kozeledd inflacios ratdk
tikrében, amelyek torténelmi szem-
pontbol a részvényeken keresztil
kezelhetdk a legeredményesebben.

Luxemburg, 2011 julius

Bayernlnvest Luxembourg S.A.

* Teljesitményadatok a BVI Bundesver-
band Investment und Asset Manage-
ment e.V. szerint.
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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 ¢ Listed securities ® Jegyzett tételek
3,125 % Abbey National Treasury Services Plc. Pfe. v.10(2014) EUR 200.000 196.234,40 1,57
3,250 % Banca Popolare di Milano S.C.a.R.L. v.10(2015) EUR 300.000 283.980,00 2,26
3,750 % Banco Santander Totta S.A. EMTN v.09(2012) EUR 500.000 496.325,50 3,96
4,471 % Banque Fédérative du Credit Mutuel EMTN FRN Perp. EUR 200.000 174.236,00 1,39
3,375 % Bilbao Bizkaia Kutxa Pfe. v.09(2014) EUR 200.000 190.540,00 1,52
0,500 % Bundesrepublik Deutschland v.10(2012) EUR 500.000 494.575,00 3,94
3,750 % Caisse Centrale du Credit Immobilier de France v.10(2015) EUR 400.000 392.947,60 3,13
3,250 % Caixa Econdmica Montepio Geral EMTN Pfe. v.09(2012) EUR 200.000 191.051,80 1,52
4,000 % Compagnie de Financement FonCompagnier
EMTN Pfe. v.04(2011) EUR 700.000 705.397,00 5,63
7,125 % Dt. Telekom International Finance BV v.01(2011) EUR 500.000 507.438,50 4,05
2,500 % E.ON International Finance BV EMTN v.09(2011) EUR 100.000 100.390,00 0,80
4,500 % Elia System Operator S.A./NV v.09(2013) EUR 150.000 154.564,65 1,23
2,750 % Eurohypo AG Pfe. S.EOEK v.05(2011) EUR 200.000 201.110,00 1,60
3,125 % Gas Natural Capital Markets S.A. EMTN v.09(2012) EUR 200.000 200.283,00 1,60
5,000 % Hannover Finance S.A. FRN Perp. EUR 300.000 274.752,60 2,19
3,000 % ING Bank NV EMTN Pfe. v.09(2014) EUR 300.000 298.595,10 2,38
4,000 % Irland v.08(2011) EUR 300.000 299.310,00 2,39
5,767 % Munich Re Finance BV FRN Perp. EUR 400.000 374.164,40 2,98
3,625 % Pfizer Inc. v.09(2013) EUR 200.000 204.178,60 1,63
6,400 % Portugal v.11(2016) EUR 200.000 179.200,00 1,43
4,625 % Roche Holdings Inc. v.09(2013) EUR 650.000 675.081,55 5,38
4,125 % Siemens Financieringsmaatschappij NV v.09(2013) EUR 300.000 309.219,60 2,47
4,375 % Skandinaviska Enskilda Banken EMTN v.09(2012) EUR 400.000 409.432,00 3,27
2,750 % Spanien v.09(2012) EUR 400.000 402.260,00 3,21
2,500 % SpareBank 1 Boligkreditt AS Pfe. v.10(2015) EUR 200.000 194.118,00 1,55
3,125 % Swedbank AB Pfe. v.10(2013) EUR 300.000 301.164,90 2,40
2,000 % Swedbank Hypotek AB EMTN v.10(2014) EUR 300.000 292.650,00 2,33
3,000 % Swedish Covered Bond Corporation EMTN Pfe. v.10(2015) EUR 300.000 298.539,30 2,38
7,500 % Telecom lItalia Finance S.A. EMTN v.01(2011) EUR 400.000 401.015,20 3,20
2,000 % Terra BoligKreditt A.S. EMTN v.10(2012) EUR 300.000 298.665,00 2,38
2,750 % The Royal Bank of Scotland Plc. Pfe. v.10(2013) EUR 200.000 199.217,80 1,59
3,000 % UBS AG (London Branch) v.09(2014) EUR 400.000 399.080,00 3,18
3,125 % Unione di Banche Italiane SCPA Pfe. v.10(2015) EUR 300.000 284.175,00 2,27
5,250 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.09(2011) EUR 400.000 400.000,00 3,19
10.783.892,50 86,00
Summe notierte Titel  Total listed securities ¢ Jegyzett tételek Gsszege 10.783.892,50 86,00
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 10.783.892,50 86,00
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 86 767.322,96 6,13
767.322,96 6,13
Summe Investmentfondsanteile e Total investment fund units e
Befektetési alap jegyeinek 0sszege 767.322,96 6,13
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfélié 0sszege 11.551.215,46 92,13
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
2YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2011 EUR -17 4.320,00 0,04
EUREX 5YR Euro Bobl Future Juni 2011 EUR -17 12.900,00 0,10
17.220,00 0,14
Summe Short-Positionen e Total short positions e Rovid pozicidk osszege 17.220,00 0,14
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 17.220,00 0,14
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 740.108,35 5,90
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 229.959,59 1,83
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 12.538.503,40 100,00
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
31.03.2011
Deutschland Germany Németorszag 14,65
Niederlande Netherlands Hollandia 12,89
Schweden Sweden Svédorszag 10,38
Frankreich France Franciaorszag 10,15
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyeslt Allamok 7,01
Portugal Portugal Portugalia 6,91
Spanien Spain Spanyolorszag 6,33
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 5,39
Italien Italy Olaszorszag 4,53
Norwegen Norway Norvégia 3,93
Schweiz Switzerland Svaéjc 3,18
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 3,16
Irland Ireland frorszag 2,39
Belgien Belgium Belgium 1,23
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 92,13
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,14
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 5,90
Sonstige Vermdgensgegenstande /
Sonstige Verbindlichkeiten Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Egyéb kotelezettségek 1,83
Summe e 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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Banken Banks Bank 46,31
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 10,97
Hardware & Ausrlstung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 7,25
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 6,13
Gesundheitswesen: Health Care Equipment & Services Egészséglgyi eszkdzok és szolgaltatasok

Ausstattung & Dienste 5,38
Versicherungen Insurance Biztositas 5,17
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 3,63
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 3,19
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 2,47
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyodgyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 1,63
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 92,13
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,14
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 5,90
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,83
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 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 o

A TL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 132.732 139.952 176.177
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

ATL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 2.714 2.673 3.100
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

ATL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 12.675 9.893 39.325
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o

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

ATL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 122.771 132.732 139.952

31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR

Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona

12.538.503,40

13.542.213,15

13.379.761,53

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
ATL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként

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

102,13

105,19

3,11

102,03

105,09

2,76

95,60

98,47

2,56
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ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2011
EUR

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

Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége

Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések

11.551.215,45
740.108,35

17.220,00
247.466,24

Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak

12.556.010,04

Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -17.506,64
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -17.506,64
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 12.538.503,40

Wertpapiereinstandswerte * Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

11.610.592,44

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 122.771 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 102,13 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 102.13 (rounded) per unit on 122,771 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 102,13 EUR (kerektive) eszkozérték(, 122.771 darab forgalomban lévo befektetési jegybdl tevédik Ossze.

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010
31.03.2011
EUR
Ertrdge aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befeketési jegyekbdl 12.727,32
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 442.106,90
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 4,56
Sonstige Ertrdge ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 196,33
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -21.103,62
Ertrdge insgesamt o Total income » Osszes bevételek 433.931,49
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ) - 73.245,50
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -10.502,73
Taxe d’abonnement * Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -6.474,58
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses * Egyéb raforditadsok -26.378,13
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 5.156,74
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditdsok -111.444,20
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 322.487,29
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (-) veszteség -98.134,06
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result » Nettd realizalt eredmény 224.353,23

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -228.105,31
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATIONS ¢ AZ UZLETI EV EREDMENYE -3.752,08

) Gemalt den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblihr von 0,58% 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 0.58% 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 0,58% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megéllapitva. 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

01.04.2010
31.03.2011
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

13.542.213,15
322.487,29
15.946,88
-1.015.904,55
-98.134,06

-228.105,31

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES » . o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR o RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN

12.538.503,40
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Berichtszeitraumes Klasse AL o
Units outstanding at the beginning of the reporting period class AL ¢
Az AL osztdly jelentési idoszakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 119.781 121.950 140.117
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o
Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 0 650 0
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 27.708 2.819 18.167
Umlaufende Anteile am Ende des Berichtszeitraumes Klasse AL
Units outstanding at the end of the reporting period class AL e
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 92.073 119.781 121.950
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Berichtszeitraumes Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the reporting period class TNL
A TNL osztaly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 24.635,9836 25.352,8398 40.638,1504
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 5.493,2753 3.184,4585 0,0000
Zurlckgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 21.502,8926 3.901,3147 15.285,3106
Umlaufende Anteile am Ende des Berichtszeitraumes Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the reporting period class TNL
A TNL osztdly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 8.626,3663 24.635,9836 25.352,8398
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 4.827.311,12 6.796.735,89 6.125.554,89
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL
Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 46,68 44,67 39,73
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL ®
Az AL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 48,08 46,01 40,92
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL o
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,35 0,00 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL
ATNL osztdly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 61,32 58,68 50,50
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL
A TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 61,32 58,68 50,50
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TNL e Interim profit per unit class TNL
A TNL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,55 0,00 0,00
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30.09.2010
EUR

Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany

4.828.685,56

Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 10.020,49
Gesamtaktiva * Total assets ® Osszes aktivak 4.838.706,05
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -11.394,93
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -11.394,93
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 4.827.311,12
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 0,00

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 100.699,3663 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 92.073 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 46,68
(gerundet) pro Anteil und 8.626,3663 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 61,32 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a total of 100,699.3663 units outstanding. 92,073 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 46.68 (rounded) per unit and 8,626.3663

units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 61.32 (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 100.699,3663 darab forgalomban lévd befektetési jegybdl all. Ebbdl 92.073 jut az AL osztélyra, jegyenként 46,68 EUR (kerektive) eszkozértékd, 8.626,3663 pedig a
TNL osztalyra, jegyenként 61,32 EUR (kerektive) eszkozérték(i.

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 117.494,09 91.062,72 26.431,37
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 0,12 0,12 0,00
Sonstige Ertrage ¢ Other income * Egyéb bevételek 997,28 946,38 50,90
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -37.586,69 -19.822,06 -17.764,63
Ertrage insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 80.904,30 72.187,16 8.717,64
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -0,54 -0,35 -0,19
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee e Kezelési koltségek ) -23.128,97 -17.785,62 -5.343,35
Vertriebsprovision ¢ Sales commission ¢ Forgalmazasi jutalék -1.618,40 0,00 -1.618,40
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -2.717,20 -2.089,70 -627,50
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement o Altalanyadé eléleg -1.499,37 -1.129,72 -369,65
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -21.478,80 -17.542,52 -3.936,28
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 12.234,06 5.492,57 6.741,49
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -38.209,22 -33.055,34 -5.153,88
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 42.695,58 39.131,82 3.563,76
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (-) losses
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 375.005,20 296.313,84 78.691,36
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ® Nettd realizalt eredmény 417.700,78 335.445,66 82.255,12
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -137.173,51 -111.769,91 - 25.403,60
ERGEBNIS DES_BERICHTS;EITRAUMES e RESULT OF THE REPORTING PERIOD e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 280.527,27 223.675,75 56.851,52

1) Gemal den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblhr von 0,70% 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 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 alapkezeld 0,70% 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

01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Berichtszeitraumes
Sub-Fund assets at the beginning of the reporting period
Részalap vagyona az Uzleti év elején 6.796.735,89 5.351.084,95 1.445.650,94
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 42.695,58 39.131,82 3.563,76
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités 25.352,63 14.329,49 11.023,14
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netto forrds bedramlas / kidramlas -2.275.304,67 -1.290.765,76 -984.538,91
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 375.005,20 296.313,84 78.691,36
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai -137.173,51 -111.769,91 - 25.403,60
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES BERICHTSZEITRAUMES o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE REPORTING PERIOD e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 4.827.311,12 4.298.324,43 528.986,69

Mitteilung an die Anteilinhaber
des BayernLB Rendite Fonds

Der BayernlLB Rendite Fonds wurde zum
1. Oktober 2010 mit dem Bayerninvest
Balanced Stocks 15 Fonds fusioniert.

Der Umrechnungsfaktor pro Anteil fur
die Anteilklasse AL betrug 1,000000.
Der Umrechnungsfaktor pro Anteil fir
die Anteilklasse TNL betrug 1,051440.

Notice to the shareholders
of BayernLB Rendite Fonds

The BayernlLB Rendite Fonds merged as
at October 1%, 2010 into the Bayern-
Invest Balanced Stocks 15 Fonds.

The conversion factor per unit for share
class AL was fixed at 1.000000. The con-
version factor per unit for share class
TNL was fixed at 1.051440.

Kozlemény a BayernLB Rendite Fonds
befektetési alapok tulajdonosainak

A BayernlB Rendite Fonds 2010. okté-
ber 1-én Osszeolvadt a Bayernlnvest
Balanced Stocks 15 Fonds-szal.

Az atvaltasi arany befektetési jegyenk-
ént az AL osztaly esetében 1,000000. Az
atvaltasi arany befektetési jegyenként
az TNL osztaly esetében 1,051440.
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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 ¢ Listed securities ® Jegyzett tételek
3,750 % BNP Paribas Covered Bonds v.06(2011) EUR 2.000.000 2.029.600,00 6,76
2,875 % BNP Paribas Home Loan Covered Bonds EMTN Pfe.
v.09(2012) EUR 1.500.000 1.513.590,00 5,04
3,000 % BNP Paribas Home Loan Covered Bonds EMTN Pfe.
v.09(2013) EUR 1.250.000 1.260.375,00 4,20
3,625 % CIF Euromortgage EMTN Pfe. v.06(2013) EUR 1.500.000 1.531.575,00 5,10
4,750 % CM-CIC Covered Bonds EMTN v.07(2012) EUR 1.500.000 1.549.110,00 5,16
4,000 % Compagnie de Financement FonCompagnier EMTN
Pfe. v.04(2011) EUR 3.000.000 3.023.130,00 10,06
4,125 % Dexia Municipal Agency v.08(2013) EUR 2.000.000 2.051.700,00 6,84
3,250 % Dt. Gen.-Hypothekenbank AG Pfe. 5.982 v.05(2012) EUR 1.500.000 1.518.300,00 5,06
3,000 % Dt. Pfandbriefbank AG Pfe. S.1074 v.05(2012) EUR 1.500.000 1.513.350,00 5,04
3,750 % Dt. Postbank AG Pfe. v.09(2014) EUR 1.000.000 1.031.700,00 3,44
4,250 % Eurohypo AG EMTN v.07(2012) EUR 2.250.000 2.319.750,00 7,73
2,750 % Eurohypo AG Pfe. S.EOEK v.05(2011) EUR 1.000.000 1.005.550,00 3,35
3,500 % Frankreich v.06(2011) EUR 1.000.000 1.007.250,00 3,36
3,125 % Ka Finanz AG v.09(2013) EUR 1.000.000 1.013.084,00 3,38
3,250 % Landesbank Baden-Wirttemberg -GZ- Pfe. S.1084 v.06
(2013) EUR 2.000.000 2.037.100,00 6,79
3,000 % Osterreichische Volksbanken-AG v.09(2012) EUR 1.000.000 1.011.382,00 3,37
2,375 % SpareBank 1 Boligkreditt AS Pfe. v.09(2012) EUR 1.000.000 1.001.485,00 3,34
2,500 % Swedbank Hypotek AB Pfe. v.10(2013) EUR 1.000.000 1.001.550,00 3,34
2,750 % WL BANK AG Westfalische Landschaft
Bodenkreditbank Pfe. 5.465 v.05(2012) EUR 1.500.000 1.516.050,00 5,05
28.935.631,00 96,41
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 28.935.631,00 96,41
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 28.935.631,00 96,41
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié Osszege 28.935.631,00 96,41
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR 150 1.819,99 0,01
1.819,99 0,01
Summe Long-Positionen e Total long positions ¢ HosszU pozicidk osszege 1.819,99 0,01
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2011 EUR -150 52.500,00 0,17
52.500,00 0,17
Summe Short-Positionen e Total short positions ¢ Rovid pozicidk osszege 52.500,00 0,17
Summe Terminkontrakte e Total forward contracts ¢ Hatdridés kontraktusok dsszege 54.319,99 0,18
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 588.749,24 1,96
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 434.756,11 1,45
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 30.013.456,34 100,00




32 BAYERNINVEST RENDITE DYNAMIC FONDS

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

31.03.2011
Frankreich France Franciaorszag 46,52
Deutschland Germany Németorszag 36,46
Osterreich Austria Ausztria 6,75
Schweden Sweden Svédorszag 3,34
Norwegen Norway Norvégia 3,34
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,41
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,18
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,96
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,45
Summe e Total Gsszege 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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Banken Banks Bank 76,15
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 16,90
Staatsanleihen Government bonds Allamkétvények 3,36
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,41
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,18
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,96
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,45
Summe e Total ® Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 03.10.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 691 1.080 980
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 0 211 100
Zurtickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 69 600 0
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 622 691 1.080
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 2.475 1.825 825
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL ¢ Units issued class InstAL e
Az InstAL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 615 650 1.000
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 0 0 0
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 3.090 2.475 1.825
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR

Teilfondsvermogen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona

30.013.456,34

24.581.325,23

18.901.010,18

Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ® Net asset value per unit class AL

Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 97,62 99,72 103,71
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 100,55 102,71 106,82
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL o
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 1,91 2,15 2,73
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse InstAL e Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 9.693,44 9.904,01 10.295,35
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 9.887,31 10.102,09 10.501,26
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL e Interim profit per unit class InstAL
Az InstAL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 227,27 252,29 310,36
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2011
EUR

Wertpapiervermogen zum Marktwert o Investment portfolio at market value « Ertékpapirvagyon piaci értéken

28.935.631,00

Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 588.749,24
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts e

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 54.319,99
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 463.460,02

Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak

30.042.160,25

Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -28.703,91
Gesamtpassiva * Total liabilities ® Osszes passzivak -28.703,91
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 30.013.456,34

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

29.327.152,45

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 3.712 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 622 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 97,62 (gerundet) pro
Anteil und 3.090 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von EUR 9.693,44 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 3,712 units outstanding. 622 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 97.62 (rounded) per unit and 3,090 units are allotted
as class InstAL having a net asset value of EUR 9,693.44 (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 3.712 darab forgalomban évé befektetési jegybdl all. Ebbol 622 jut az AL osztélyra, jegyenként 97,62 EUR (kerektive) eszkozértékd, 3.090 pedig az InstAL
osztalyra, jegyenként 9.693,44 EUR (kerektive) eszkozérték.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse InstAL
B Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 793.936,24 1.928,33 792.007,91
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 13.648,33 32,49 13.615,84
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 98.197,32 -125,36 98.322,68
Ertrage insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 905.781,89 1.835,46 903.946,43
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -122.740,35 -555,41 -122.184,94
Depotbankgebuhr e Custodian fee o Letéti bank dija -16.453,08 -40,14 -16.412,94
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -2.793,06 -32,10 -2.760,96
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -57.257,07 -147,60 -57.109,47
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése - 25.666,07 52,28 -25.718,35
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -224.909,63 -722,97 -224.186,66
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 680.872,26 1.112,49 679.759,77
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -305.529,40 -720,65 -304.808,75
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 375.342,86 391,84 374.951,02
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -258.764,23 -534,82 -258.229,41
ERGEB[\_IIS DES‘GESCHAF'I:SJAHRES e RESULT OF OPERATIONS e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 116.578,63 -142,98 116.721,61

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

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 0.85% for the classes 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 szerzGdéses feltételek szerint az alapkezel6 0,85% os éves dijra jogosult az AL osztaly estében, illetve 0,45% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a hdnap utolsé értéknapjan szamitott
részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tandcsadd honoradriumat 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 ¢ Az AL osztaly atvitt bevétele -0,03
Ordentlicher Ertragsiiberschuss Klasse AL ¢ Ordinary income class AL » Az AL osztaly normal bevételtobblete 1.112,49
Fur die Ausschittung verfligbar Klasse AL e Available for distribution class AL
Az AL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre alld 6sszege 1.112,46
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 1,78) e Distribution proposed class AL (EUR 1.78)
Az AL osztdly Gtemezett osztalékkifizetése (EUR 1,78) 1.107,16

Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ® Az AL osztaly atvitel Uj szamldra 5,30
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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 -0,07
Ordentlicher Ertragsliberschuss Klasse InstAL e Ordinary income class InstAL o
Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 679.759,77
Fur die Ausschittung verfligbar Klasse InstAL e Available for distribution class InstAL
Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé 6sszege 679.759,70
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 219,98) e Distribution proposed class InstAL (EUR 219.98) o
Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 219,98) 679.738,20
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL e Az InstAL osztaly dtvitel Uj szamlara 21,50
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse InstAL
Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL 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 24.581.325,23 68.906,19 24.512.419,04
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 680.872,26 1.112,49 679.759,77
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -72.531,25 73,08 -72.604,33
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netto forras bedramlas / kidramlas 5.994.214,37 -6.725,43 6.000.939,80
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -305.529,40 -720,65 -304.808,75
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -258.764,23 -534,82 -258.229,41
Ausschittung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -606.130,64 -1.394,09 -604.736,55
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 30.013.456,34 60.716,77 29.952.739,57
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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

2,750 % ABN AMRO Bank NV v.10(2013) EUR 300.000 296.778,00 0,94
3,625 % ABN AMRO Bank NV v.10(2017) EUR 200.000 189.291,00 0,61
7,000 % Aegon NV v.09(2012) EUR 500.000 523.437,50 1,69
4,250 % Anglo American Capital Plc. EMTN v.09(2013) EUR 200.000 206.336,60 0,66
4,375 % Anglo American Capital Plc. v.09(2016) EUR 250.000 254.710,75 0,82
7,375 % Anheuser-Busch InBev S.A. v.09(2013) EUR 200.000 216.287,40 0,69
2,625 % Australia and New Zealand Banking Group Ltd. EMTN

v.09(2012) EUR 200.000 200.856,80 0,64
3,750 % Banco Popolare Societa Cooperativa EMTN v.09(2012) EUR 300.000 301.160,10 0,96
3,875 % Banque PSA Finance S.A. EMTN v.10(2013) EUR 200.000 202.146,40 0,65
3,250 % Banque PSA Finance S.A. v.10(2012) EUR 400.000 401.511,20 1,28
5,125 % BAT International Finance Plc. EMTN v.03(2013) EUR 400.000 419.306,00 1,34
4,500 % Bayer AG v.06(2013) EUR 300.000 311.683,50 1,00
4,625 % Bayer Capital Corporation BV EMTN v.09(2014) EUR 300.000 313.993,80 1,00
2,750 % BBVA Senior Finance S.A.U. v.10(2012) EUR 300.000 297.599,10 0,95
4,375 % Bertelsmann AG v.06(2012) EUR 300.000 308.325,90 0,99
8,875 % BMW Finance NV EMTN v.08(2013) EUR 200.000 227.769,40 0,73
4,000 % BMW Finance NV EMTN v.09(2014) EUR 300.000 307.515,60 0,98
5,250 % British Telecommunications Plc. EMTN v.07(2013) EUR 250.000 260.575,25 0,83
3,375 % Carlsberg Breweries A/S EMTN v.10(2017) EUR 200.000 190.160,40 0,61
3,950 % Citigroup Inc. EMTN FRN v.06(2013) EUR 250.000 251.910,75 0,81
6,400 % Citigroup Inc. v.08(2013) EUR 200.000 211.290,60 0,68
4,250 % Commonwealth Bank of Australia EMTN v.09(2016) EUR 200.000 203.010,40 0,65
6,000 % Compagnie de Saint-Gobain S.A. EMTN v.09(2013) EUR 250.000 265.740,50 0,85
4,625 % Daimler AG EMTN v.09(2014) EUR 250.000 260.303,75 0,83
4,125 % Daimler AG v.10(2017) EUR 200.000 203.019,40 0,65
4,375 % Daimler North America Corporation EMTN v.06(2013) EUR 300.000 309.220,50 0,99
5,000 % Daimler North America Corporation EMTN v.08(2012) EUR 300.000 309.125,70 0,99
5,500 % Diageo Capital BV EMTN v.08(2013) EUR 300.000 317.331,60 1,02
3,500 % DONG Energy A/S EMTN S.1 v.05(2012) EUR 350.000 355.021,10 1,14
4,000 % DONG Energy A/S EMTN v.09(2016) EUR 250.000 250.748,50 0,80
4,125 % EnBW International Finance BV EMTN v.09(2015) EUR 250.000 256.119,25 0,82
4,625 % Eni S.p.A. EMTN v.03(2013) EUR 300.000 310.680,30 0,99
7,250 % France Telecom S.A. EMTN v.03(2013) EUR 450.000 487.575,00 1,56
4,750 % GE Capital European Funding EMTN v.07(2012) EUR 300.000 309.625,20 0,99
4,750 % GE Capital European Funding EMTN v.09(2014) EUR 300.000 312.122,70 1,00
2,875 % GE Capital European Funding EMTN v.10(2015) EUR 300.000 290.552,10 0,93
4,250 % GE Capital European Funding EMTN v.10(2017) EUR 200.000 200.626,00 0,64
5,125 % GlaxoSmithKline Capital Plc. EMTN v.07(2012) EUR 200.000 208.927,00 0,67
5,125 % Goldman Sachs Group Inc. EMTN v.03(2013) EUR 250.000 259.450,00 0,83
4,750 % Goldman Sachs Group Inc. v.04(2014) EUR 150.000 154.096,95 0,49
4,625 % Henkel AG & Co. KGaA EMTN v.09(2014) EUR 200.000 209.503,00 0,67
4,375 % Imperial Tobacco Finance Plc. EMTN v.06(2013) EUR 200.000 205.521,40 0,66
5,625 % ING Groep NV v.08(2013) EUR 200.000 209.852,00 0,67
3,500 % ING Verzekeringen NV v.05(2012) EUR 400.000 401.807,20 1,29
3,250 % Intesa Sanpaolo S.p.A. v.11(2013) EUR 300.000 299.828,10 0,96
5,000 % K+S AG v.09(2014) EUR 250.000 264.107,50 0,85
4,000 % KBC Ifima NV EMTN v.11(2013) EUR 250.000 251.105,00 0,80
5,000 % Koninklijke KPN NV EMTN v.07(2012) EUR 500.000 519.060,00 1,66

4,750 % Koninklijke KPN NV v.07(2014) EUR 200.000 208.992,60 0,67
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
5,375 % Linde Finance BV EMTN v.08(2013) EUR 400.000 424.720,00 1,36
3,750 % Lloyds TSB Bank Plc v.10(2015) EUR 300.000 288.317,40 0,92
2,506 % Lloyds TSB Bank Plc. EMTN FRN v.11(2013) EUR 200.000 201.170,60 0,64
6,250 % Lloyds TSB Bank Plc. EMTN v.09(2014) EUR 250.000 263.648,75 0,84
3,250 % Lloyds TSB Bank Plc. v.09(2012) EUR 400.000 401.368,80 1,28
4,375 % LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton S.A. EMTN v.09
(2014) EUR 200.000 207.056,00 0,66
5,375 % MAN SE EMTN v.09(2013) EUR 250.000 263.177,00 0,84
4,625 % Merrill Lynch & Co. Inc. EMTN v.03(2013) EUR 250.000 255.590,00 0,82
4,200 % Merrill Lynch & Co. Inc. EMTN v.06(2011) EUR 300.000 303.676,80 0,97
6,000 % Merrill Lynch & Co. Inc. EMTN v.08(2013) EUR 200.000 209.158,00 0,67
4,250 % METRO AG EMTN v.10(2017) EUR 300.000 302.850,90 0,97
4,750 % METRO Finance BV EMTN v.07(2012) EUR 250.000 257.058,50 0,82
3,750 % Morgan Stanley EMTN v.06(2013) EUR 250.000 252.074,75 0,81
4,375 % Morgan Stanley v.07(2012) EUR 300.000 305.455,80 0,98
4,500 % Morgan Stanley v.09(2014) EUR 250.000 252.001,75 0,81
3,500 % National Australia Bank Ltd. v.09(2015) EUR 250.000 249.509,00 0,80
4,125 % National Grid Plc. v.06(2013) EUR 250.000 256.439,75 0,82
5,500 % Nokia Corporation v.09(2014) EUR 300.000 316.992,30 1,01
3,625 % Pfizer Inc. v.09(2013) EUR 200.000 204.178,60 0,65
3,625 % Raiffeisen Bank International AG EMTN v.11(2014) EUR 300.000 301.924,20 0,97
2,875 % RCI Banque EMTN v.10(2012) EUR 250.000 250.379,25 0,80
3,375 % RCl Banque EMTN v.10(2013) EUR 300.000 301.227,00 0,96
4,375 % RCl Banque EMTN v.10(2015) EUR 250.000 251.228,25 0,80
3,250 % RCl Banque EMTN v.11(2014) EUR 200.000 197.172,00 0,63
3,750 % Robert Bosch GmbH EMTN v.09(2013) EUR 250.000 256.010,00 0,82
4,625 % Roche Holdings Inc. v.09(2013) EUR 250.000 259.646,75 0,83
5,000 % RWE Finance BV v.09(2015) EUR 250.000 264.290,50 0,85
3,125 % Sanofi-Aventis S.A. v.09(2014) EUR 250.000 251.714,50 0,81
5,625 % Santander International Debt S.A.U. EMTN v.08(2012) EUR 300.000 307.462,50 0,98
3,750 % Santander International Debt S.A.U. EMTN v.11(2013) EUR 200.000 200.131,00 0,64
4,125 % Siemens Financieringsmaatschappij NV v.09(2013) EUR 400.000 412.292,80 1,32
4,375 % Skandinaviska Enskilda Banken EMTN v.09(2012) EUR 200.000 204.716,00 0,66
5,625 % SNS Bank Nederland NV EMTN v.02(2012) EUR 400.000 409.718,00 1,31
3,625 % SNS bank NV EMTN v.10(2013) EUR 250.000 245.738,00 0,79
3,500 % Sparebank 1 SR Bank v.10(2016) EUR 200.000 192.073,40 0,61
4,875 % Suez Environnement EMTN v.09(2014) EUR 400.000 419.982,00 1,34
3,125 % Swedbank AB Pfe. v.10(2013) EUR 450.000 451.747,35 1,45
6,000 % Swiss Re Treasury Corporation EMTN v.09(2012) EUR 200.000 207.558,60 0,66
7,250 % Telecom lItalia Finance NV EMTN v.02(2012) EUR 500.000 526.221,50 1,69
6,250 % Telecom ltalia S.p.A. EMTN v.02(2012) EUR 350.000 361.774,00 1,16
5,000 % Telefonaktiebolaget L.M. Ericsson EMTN v.09(2013) EUR 300.000 312.659,70 1,00
4,375 % Thales S.A. EMTN v.09(2013) EUR 250.000 257.137,25 0,82
4,375 % The Goldman Sachs Group Inc. EMTN v.10(2017) EUR 100.000 97.426,20 0,31
5,250 % The Royal Bank of Scotland Group Plc. EMTN v.08
(2013) EUR 200.000 206.004,20 0,66
4,875 % The Royal Bank of Scotland Plc. v.10(2015) EUR 250.000 251.666,75 0,81
4,625 % UBS AG EMTN v.09(2012) EUR 300.000 308.267,70 0,99
3,500 % UBS AG EMTN v.10(2015) EUR 150.000 149.191,80 0,48
3,625 % UniCredit S.p.A. v.11(2013) EUR 150.000 149.775,30 0,48
4,875 % UniCredito S.p.A. EMTN v.08(2013) EUR 300.000 307.157,70 0,98
4,125 % Vattenfall AB EMTN v.09(2013) EUR 400.000 411.248,80 1,32

4,875 % Veolia Environnement S.A. EMTN v.03(2013) EUR 300.000 313.116,30 1,00
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
5,250 % Veolia Environnement S.A. EMTN v.09(2014) EUR 250.000 264.693,50 0,85
3,625 % Vodafone Group Plc. EMTN v.05(2012) EUR 350.000 356.564,95 1,14
4,875 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.03(2013) EUR 300.000 313.629,00 1,00
3,500 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.09(2015) EUR 250.000 251.611,25 0,81
4,875 % Volkswagen Leasing GmbH EMTN v.07(2012) EUR 250.000 259.012,50 0,83
6,000 % Wells Fargo Bank N.A. EMTN v.08(2013) EUR 200.000 213.248,80 0,68
3,875 % Westpac Securities NZ Ltd. (London Branch) v.10(2017) EUR 250.000 240.941,75 0,77
4,875 % Zurich Finance (USA) Inc. EMTN v.09(2012) EUR 300.000 307.936,50 0,99
30.184.461,05 96,60
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 30.184.461,05 96,60
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 30.184.461,05 96,60
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid dsszege 30.184.461,05 96,60
Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2011 EUR -125 26.475,00 0,09
EUREX 5YR Euro Bobl Future Juni 2011 EUR -55 29.450,00 0,09
55.925,00 0,18
Summe Short-Positionen e Total short positions ® Rovid poziciok osszege 55.925,00 0,18
Summe Terminkontrakte ® Total forward contracts ¢ Hataridds kontraktusok dsszege 55.925,00 0,18
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 403.224,15 1,29
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 603.830,61 1,93
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 31.247.440,81 100,00
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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

31.03.2011
Niederlande Netherlands Hollandia 21,14
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 14,96
Frankreich France Franciaorszag 13,01
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 12,09
Deutschland Germany Németorszag 8,45
Italien Italy Olaszorszag 5,53
Schweden Sweden Svédorszag 4,43
Irland Ireland frorszag 2,57
Spanien Spain Spanyolorszag 2,57
Danemark Denmark Déania 2,55
Australien Australia Ausztralia 2,09
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 1,69
Schweiz Switzerland Svajc 1,47
Finnland Finland Finnorszag 1,01
Osterreich Austria Ausztria 0,97
Neuseeland New Zealand Uj-zéland 0,77
Belgien Belgium Belgium 0,69
Norwegen Norway Norvégia 0,61
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,60
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,18
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,29
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,93
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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Banken Banks Bank 29,18
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 16,90
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 10,71
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 8,09
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 6,54
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 6,01
Versicherungen Insurance Biztositas 4,63
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 4,60
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 3,64
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyodgyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 2,13
Medien Media Média 0,99
Energie Energy Energia 0,99
Gesundheitswesen: Health Care Equipment & Services Egészségligyi eszkdzok és szolgaltatasok

Ausstattung & Dienste 0,83
Verbraucherdienste Consumer Services Fogyasztasi szolgaltatasok 0,69
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,67
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 96,60
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,18
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 1,29
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,93
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 137.542,214 148.024,889 184.960,086
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL ®
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 24,000 6.682,000 621,000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 14.779,000 17.164,675 37.556,197
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 122.787,214 137.542,214 148.024,889
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 4.323 10.113 12.660
Ausgegebene Anteile Klasse TL © Units issued class TL
A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 0 80 0
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL ¢
A TL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 310 5.870 2.547
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 4.013 4.323 10.113
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschéftsjahres Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL e
ATNL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 42.535,1246 49.053,8428 83.882,3591
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 523,8353 1.299,0000 222,0000
Zurtickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
ATNL osztély visszavasarolt befektetési jegyei 4.157,7052 7.817,7182 35.050,5163
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 38.901,2547 42.535,1246 49.053,8428
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 5.441 4.288 5.436
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL e Units issued class InstAL e
Az InstAL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 1.175 3.274 0
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 462 2.121 1.148
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 6.154 5.441 4.288
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR

Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 31.247.440,81

30.152.826,79

26.077.998,71

Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL

Az AL osztdly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 40,81 41,88 41,11
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 42,03 43,14 42,34
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL ¢
Az AL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 1,85 1,87 0,00
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL ¢ Net asset value per unit class TL ©
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 55,02 54,70 51,30
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 56,67 56,34 52,84
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 1,53 1,50 0,00
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL
A TNL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 58,19 58,03 54,58
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL ¢ Issue price per unit class TNL
A TNL osztly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 58,19 58,03 54,58
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 3.859,51 3.986,02 3.917,23
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 3.936,70 4.065,74 3.995,57
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL e Interim profit per unit class InstAL
Az InstAL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 109,61 112,14 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2011
EUR

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

30.184.461,05

Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 403.224,15
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten ¢ Unrealised profit on forward contracts e

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 55.925,00
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 664.447,83

Gesamtaktiva * Total assets ® Osszes aktivak

31.308.058,03

Verbindlichkeiten aus Ricknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasboél eredd kotelezettségek -18.360,00
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -42.257,22
Gesamtpassiva * Total liabilities ® Osszes passzivak -60.617,22
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 31.247.440,81

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

30.269.206,30

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 171.855,4687 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 122.787,214 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 40,81
(gerundet) pro Anteil, 4.013 Anteile auf die Klasse TL mit einem Inventarwert von EUR 55,02 (gerundet) pro Anteil, 38.901,2547 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR
58,19 (gerundet) pro Anteil und 6.154 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von EUR 3.859,51 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 171,855.4687 units outstanding. 122,787.214 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 40.81 (rounded) per unit, 4,013 units
are allotted as class TL having a net asset value of EUR 55.02 (rounded) per unit, 38,901.2547 units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 58.19 (rounded) per unit and
6,154 units are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 3,859.51 (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 171.855,4687 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl all. Ebbol 122.787,214 jut az AL osztélyra, jegyenként 40,81 EUR (kerektive) eszkozérték, 4.013 jut a
TL osztalyra, jegyenként 55,02 EUR (kerektive) eszkozérték, 38.901,2547 jut a TNL osztalyra, jegyenként 58,19 EUR (kerektive) eszkozértékd, 6.154 pedig az InstAL osztalyra, jegyenként
3.859,51 EUR (kerektive) eszkozérték.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse TL Klasse TNL Klasse InstAL
B 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 1.397.562,07 238.227,56 10.329,83 103.922,60 1.045.082,08
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 5,50 0,96 0,04 0,43 4,07
Sonstige Ertrdge ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 1,38 0,00 0,00 0,00 1,38
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -23.734,87 -17.757,37 - 656,92 - 4.605,97 -714,61
Ertrage insgesamt * Total income ¢ Osszes bevételek 1.373.834,08 220.471,15 9.672,95 99.317,06 1.044.372,92
Verwaltungsgeblhren ¢ Management fee o
Kezelési koltségek *) -174.990,22 -45.923,98 -1.991,17 -20.035,74 -107.039,33
Vertriebsprovision ¢ Sales commission e
Forgalmazasi jutalék -7.030,35 0,00 0,00 -7.030,35 0,00
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -32.523,35 -5.537,73 - 240,48 -2.417,00 -24.328,14
Taxe d’abonnement e Taxe d’abonnement
Altaldnyado eldleg -6.345,67 -671,58 -28,72 -292,97 -5.352,40
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ®
Egyéb réforditasok -54.150,24 -9.211,80 - 400,66 -4.035,29 -40.502,49
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢
Raforditasok kiegyenlitése 6.744,88 4.600,10 170,62 1.516,26 457,90
Aufwendungen insgesamt e Total expenses ¢
Osszes raforditasok -268.294,95 -56.744,99 -2.490,41 -32.295,09 -176.764,46

Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income e
Normal bevételtobblet 1.105.539,13 163.726,16 7.182,54 67.021,97 867.608,46

Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste
Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -33.500,05 -7.490,00 - 246,05 -3.172,89 -22.591,11

Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result o
Netto realizalt eredmény 1.072.039,08 156.236,16 6.936,49 63.849,08 845.017,35

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne /
(—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains /
(—) losses A nem realizalt nettd nyereség /
(—) veszteség véltozasai -822.133,74 -136.151,55 -6.029,89 -59.525,07 -620.427,23

ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES » )
RESULT OF OPERATIONS o AZ UZLETI EV EREDMENYE 249.905,34 20.084,61 906,60 4.324,01 224.590,12

1) Gemalt den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebuhr von 0,85% p.a. fur die Klassen AL, TL und TNL und 0,45% p.a. fir die Klasse InstAL des am letzten
Bewertungstag eines Monats festgestellten Fondsvermogens. 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 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 és TNL osztaly estében, illetve 0,45% os éve dijra az InstAL osztély esetében, a honap utolsé értéknapjan
szamitott alap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.
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EUR
Ertragsvortrag Klasse AL ¢ Net income carried forward from previous year class AL ¢ Az AL osztaly atvitt bevétele 105.026,79
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse AL ¢ Ordinary income class AL ¢ Az AL osztaly normal bevételtobblete 163.726,16
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse AL e Available for distribution class AL

Az AL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé Osszege 268.752,95
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 1,3334) ¢ Distribution proposed class AL (EUR 1,3334)

Az AL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 1,3334) 163.724,47
Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ¢ Az AL osztaly atvitel Uj szamldra 105.028,48
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 204.623,78
Ordentlicher Ertragsiiberschuss Klasse InstAL  Ordinary income class InstAL ¢ Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 867.608,46
Fir die Ausschittung verflgbar Klasse InstAL e Available for distribution class InstAL

Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé 6sszege 1.072.232,24
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 140,9829) ¢ Distribution proposed class InstAL (EUR 140,9829) e

Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 140,9829) 867.608,77
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL ¢ Az InstAL osztaly atvitel Uj szamlara 204.623,47
ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
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 30.152.826,79 5.760.125,80 236.475,43 2.468.308,31  21.687.917,25
Ordentlicher Ertragstiberschuss ¢ Ordinary income e

Normal bevételtobblet 1.105.539,13 163.726,16 7.182,54 67.021,97 867.608,46
Ertragsausgleich e Income equalisation ¢ Kerekités 16.989,99 13.157,27 486,30 3.089,71 256,71
Nettomittelzufluss / -abfluss e

Net subscriptions / redemptions

Netté forrds bearamlas / kidramlas 1.961.655,58 -602.075,18 -17.074,80 -211.907,04 2.792.712,60
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste e

Net realised gains / (—) losses e

Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -33.500,05 -7.490,00 - 246,05 -3.172,89 -22.591,11
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne /

(—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains /

(—) losses A nem realizalt nettd nyereség /

(=) veszteség véltozasai -822.133,74 -136.151,55 -6.029,89 -59.525,07 -620.427,23
Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések -1.133.936,89 -179.863,95 0,00 0,00 -954.072,94
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e

SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e

RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 31.247.440,81 5.011.428,55 220.793,53 2.263.814,99 23.751.403,74
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
2,125 % Allreal Holdings AG CV v.09(2014) CHF 500.000 400.835,90 0,62
1,000 % Graublndner Kantonalbank CV v.09(2013) CHF 1.800.000 1.435.196,86 2,20
1,875 % Swiss Prime Site AG CV v.10(2015) CHF 500.000 406.490,31 0,62
2.242.523,07 3,44
6,875 % Abengoa S.A. CV v.09(2014) EUR 600.000 753.750,00 1,16
5,000 % Alcatel-Lucent CV v.09(2015) EUR 120.000 561.314,47 0,86
1,750 % Compagnie Generale de Geophysique-Veritas S.A. CV
v.11(2016) EUR 20.000 642.524,06 0,99
2,750 % Compagnie Industrielle et Financiere d’Ingénierie S.A.
Ingénico CV v.11(2017) EUR 15.000 638.784,90 0,98
2,125 % Gecina S.A. CV v.10(2016) EUR 9.000 1.094.218,14 1,68
1,750 % Hera S.p.a. CV v.10(2013) EUR 1.200.000 1.301.253,60 2,00
4,250 % Immofinanz AG CV v.11(2018) EUR 180.000 766.829,93 1,18
2,500 % Industrivarden AB CV v.10(2015) EUR 1.700.000 2.114.069,00 3,25
1,875 % Industrivarden AB CV v.11(2017) EUR 1.100.000 1.112.100,00 1,71
1,500 % Kreditanstalt fur Wiederaufbau/Dt. Post AG CV v.09
(2014) EUR 3.400.000 3.822.232,40 5,87
3,250 % Kreditanstalt fir Wiederaufbau/Dt. Telekom CV v.08
(2013) EUR 1.500.000 1.560.375,00 2,40
4,125 % Portugal Telecom CV v.07(2014) EUR 1.400.000 1.415.733,20 2,17
1,125 % Salzgitter Finance BV CV v.09(2016) EUR 900.000 916.124,40 1,41
2,000 % Salzgitter Finance BV/Aurubis AG CV v.10(2017) EUR 1.500.000 1.613.925,00 2,48
4,500 % Steinhoff International Holdings Ltd. CV v.11(2018) EUR 400.000 400.149,60 0,61
0,500 % Technip S.A. CV v.10(2016) EUR 20.000 1.923.148,74 2,95
4,375 % Wereldhave NV CV v.09(2014) EUR 1.100.000 1.216.952,00 1,87
2,875 % Wereldhave NV CV v.10(2015) EUR 600.000 608.850,00 0,94
22.462.334,44 34,51
0,300 % Aeon Co. Ltd. CV v.09(2013) JPY 85.000.000 828.337,07 1,27
0,000 % Asahi Glass Co. Ltd. CV v.09(2014) JPY 120.000.000 1.176.959,72 1,81
0,500 % Elpida Memory CV v.10(2015) JPY 60.000.000 555.018,28 0,85
1,000 % ORIX Corporation CV v.08(2014) JPY 60.000.000 656.266,50 1,01
0,000 % Yamato Holding Co. Ltd. CV v.11(2016) JPY 70.000.000 625.945,40 0,96
3.842.526,97 5,90
1,600 % Ruby Assets Pte. Ltd. CV v.10(2019) SGD 1.750.000 1.001.561,09 1,54
1.001.561,09 1,54
1,750 % Alliance Data Systems Corporation CV v.08(2013) usD 2.500.000 2.122.699,21 3,26
0,875 % Archer-Daniels-Midland Co. CV v.07(2014) usD 3.100.000 2.437.823,46 3,74
0,750 % Billion Express CV v.10(2015) usb 1.100.000 829.000,99 1,27
3,625 % Boston Properties L.P. CV v.08(2014) usbD 2.500.000 1.930.997,66 2,97
1,000 % Gilead Sciences Inc. CV v.10(2014) usb 800.000 633.716,03 0,97
1,625 % Gilead Sciences Inc. CV v.10(2016) usD 2.400.000 1.974.052,37 3,03
2,000 % GoldCorporation Inc. CV v.09(2014) usD 1.700.000 1.526.839,57 2,35
3,000 % Health Care REIT Inc. CV v.10(2029) usD 1.600.000 1.266.585,11 1,95
0,000 % Hon Hai Precision Industry Co. Ltd. CV v.10(2013) usbD 2.000.000 1.470.588,24 2,26
2,950 % Intel Corporation CV v.05(2035) usD 1.200.000 878.734,12 1,35
1,625 % Medtronic Inc. CV v.06(2013) usD 1.300.000 950.057,12 1,46
1,875 % Micron Technology Inc. CV v.07(2014) usD 600.000 461.931,46 0,71
0,000 % Microsoft Corporation CV v.10(2013) usD 1.800.000 1.332.450,86 2,05
0,000 % Omnicom Group Inc. CV v.06(2038) usb 2.000.000 1.592.435,96 2,45
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INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
4,750 % Peabody Energy Corporation CV v.06(2066) usb 500.000 470.814,23 0,72
4,500 % Rayonier Trs Holdings Inc. CV v.09(2015) usD 600.000 574.881,15 0,88
2,750 % Shire Pharmaceuticals Group Plc. CV v.07(2014) usD 2.500.000 2.007.564,02 3,08
3,250 % Swiss Re America Holding Corporation CV v.01(2021) usb 2.800.000 1.972.000,28 3,03
1,000 % Symantec Corporation CV v.06(2013) usD 1.850.000 1.571.741,25 2,41
0,000 % Tata Motors Ltd. CV v.07(2012) usD 1.100.000 1.090.165,33 1,67
2,625 % Xilinx Inc. CV v.10(2017) usD 2.100.000 1.881.402,11 2,89
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 58.525.426,10 89,89
Nicht notierte Titel ® Not-listed securities ® Nem jegyzett tételek
2,625 % Lukoil International Finance BV CV v.10(2015) usD 2.600.000 2.259.144,11 3,47
3,375 % SeaDrill Ltd. CV v.10(2017) usb 800.000 687.433,48 1,06
2.946.577,59 4,53
Summe nicht notierte Titel ¢ Total not-listed securities « Nem jegyzett tételek 0sszege 2.946.577,59 4,53
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 61.472.003,69 94,42
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié 6sszege 61.472.003,69 94,42
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 2.189.209,50 3,36
Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities  Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 1.446.237,87 2,22
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 65.107.451,06 100,00

DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2011

FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 31, 2011

HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2011. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2011 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31, 2011 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2011. marcius 31-én a kovetkezd 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 Devizadsszeg Arfolyamérték Részalap vagyonanak %-ban
JPY Wahrungskaufe e Purchases ¢ Devizavasarlas 450.000.000,00 3.851.383,60 5,92
SGD Wahrungskaufe e Purchases e Devizavasarlas 2.600.000,00 1.463.622,78 2,25
usD Wahrungskaufe e Purchases ¢ Devizavasarlas 26.000.000,00 18.472.678,91 28,37
CHF Wahrungsverkdufe ¢ Sales e Devizaeladas 3.000.000,00 2.310.425,72 3,55
JPY Wahrungsverkdufe e Sales e Devizaeladas 908.500.000,00 7.775.515,55 11,94
SGD Wahrungsverkdufe ¢ Sales ¢ Devizaeladas 5.400.000,00 3.039.831,93 4,67
usD Wahrungsverkdufe e Sales e Devizaeladas 71.900.000,00 51.084.062,06 78,46
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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

31.03.2011
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesiilt Allamok 33,87
Niederlande Netherlands Hollandia 12,34
Deutschland Germany Németorszag 8,27
Frankreich France Franciaorszag 7,46
Japan Japan Japéan 5,90
Schweden Sweden Svédorszag 4,96
Schweiz Switzerland Svajc 3,44
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 3,08
Kanada Canada Kanada 2,35
Taiwan Taiwan Tajvan 2,26
Italien Italy Olaszorszag 2,00
Osterreich Austria Ausztria 1,79
Indien India India 1,67
Singapur Singapore Szingapur 1,54
Hongkong Hong Kong Hongkong 1,27
Spanien Spain Spanyolorszag 1,16
Bermudas Bermuda Bermuda 1,06
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 94,42
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 3,36
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,22
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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 14,75
Banken Banks Bank 10,47
Immobilien Real Estate Ingatlan 9,71
Gewerbliche Dienste & Betriebsstoffe Commercial Services & Supplies Ipari szolgaltatas és lizemanyag 9,39
Investitionsglter Capital Goods Beruhdazasi javak 8,38
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyogyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 7,08
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és zemanyag 6,45
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 5,92
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 3,74
Grof3- und Einzelhandel Retailing Nagy- és kiskereskedelem 3,68
Versicherungen Insurance Biztositas 3,03
Halbleiter & Gerate Semiconductors & Semiconductor Félvezetok

zur Halbleiterproduktion Equipment 2,91
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 2,05
Transportwesen Transportation Szallitas 2,02
Energie Energy Energia 1,71
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 1,67
Gesundheitswesen: Health Care Equipment & Services Egészséglgyi eszkdzok és szolgaltatasok

Ausstattung & Dienste 1,46
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 94,42
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 3,36
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 2,22
Summe e Total ® Osszege 100,00
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 88.001,4255 97.187,6022 114.973,3280
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o
Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 1.464,6395 6.883,7853 10.263,2742
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 28.294,7645 16.069,9620 28.049,0000
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 61.171,3005 88.001,4255 97.187,6022
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 86.719 95.783 124.906
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 500 1.315 141
Zurlckgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 17.451 10.379 29.264
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 69.768 86.719 95.783
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 4.249 4.675 5.689
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL ¢ Units issued class InstAL e
Az InstAL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 19 0 356
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 2.170 426 1.370

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 2.098 4.249 4.675
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2011
EUR

31.03.2010
EUR

31.03.2009
EUR

Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona

65.107.451,06

115.607.627,58

105.576.888,91

Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL

Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 122,34 116,04 95,60
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 128,46 121,84 100,38
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 111,76 106,69 88,19
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL
A TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 111,76 106,69 88,19
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 23.749,58 22.627,42 18.789,21
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztaly kibocsatdsi dra befektetési jegyenként 24.937,06 23.758,79 19.728,67
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
31.03.2011
EUR

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

61.472.003,69

Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 2.189.209,50
Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschaften e Unrealised profit on forward foreign exchange transactions e

Hatarid6s devizalgyletek nem realizalt nyeresége 752.301,85
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 340.874,73
Forderungen aus Zeichnungen e Receivable on subscriptions e Jegyzésbdl szarmazoé kovetelések 57.050,65
Forderungen aus Wertpapiergeschiften ¢ Receivable on securities sold ¢ Ertékpapiriigyletekbdl szarmazo kovetelések 436.337,08

Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak

65.247.777,50

Verbindlichkeiten aus Ricknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasboél eredd kotelezettségek -23.060,04
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities ¢ Kamattartozas -2.193,34
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -115.073,06
Gesamtpassiva * Total liabilities ® Osszes passzivak -140.326,44

TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA

65.107.451,06

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

59.820.435,73

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 133.037,3005 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 61.171,3005 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von

EUR 122,34 (gerundet) pro Anteil, 69.768 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 111,76 (gerundet) pro Anteil und 2.098 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem
Inventarwert von EUR 23.749,58 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 133,037.3005 units outstanding. 61,171.3005 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 122.34 (rounded) per unit, 69,768 units
are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 111.76 (rounded) per unit and 2,098 units are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 23,749.58 (rounded) per unit.

A részalap vagyona Osszesen 133.037,3005 darab forgalomban lévé befektetési jegybél all. EbbSl 61.171,3005 jut az AL osztalyra, jegyenként 122,34 EUR (kerektive) eszkozértékd, 69.768 jut a
TNL osztalyra, jegyenként 111,76 EUR (kerektive) eszkozérték, 2.098 pedig az InstAL osztalyra, jegyenként 23.749,58 EUR (kerektive) eszkozértékd.
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01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
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 1.993.643,44 159.732,20 153.287,87 1.680.623,37
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 160,02 13,90 12,29 133,83
Sonstige Ertrage ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 351,23 180,21 171,02 0,00
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités - 856.772,46 -29.122,98 -16.733,63 -810.915,85
Ertrage insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 1.137.382,23 130.803,33 136.737,55 869.841,35
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek - 4.645,27 -351,58 -339,63 -3.954,06
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -902.774,26 -85.999,07 -82.975,97 -733.799,22
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -53.210,90 0,00 -53.210,90 0,00
Depotbankgebihr ¢ Custodian fee e Letéti bank dija -54.996,32 -4.413,24 -4.221,45 -46.361,63
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -16.815,13 -4.368,40 -4.100,85 - 8.345,88
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -112.628,30 -9.059,16 -8.508,14 -95.061,00
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢
Réforditasok kiegyenlitése 464.928,37 19.181,44 16.232,11 429.514,82
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -680.141,81 -85.010,01 -137.124,83 - 458.006,97
Ordentlicher Ertragstiberschuss ¢ Ordinary income e
Normal bevételtobblet 457.240,42 45.793,32 -387,28 411.834,38
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste
Net realised gains / (-) losses o
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 12.325.218,80 935.141,07 928.507,59 10.461.570,14
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result o
Netto realizalt eredmény 12.782.459,22 980.934,39 928.120,31 10.873.404,52
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste e
Change of net unrealised gains / (=) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -7.377.060,51 -580.762,28 -577.457,28 -6.218.840,95
ERGEBNIS DES_GESCHAF'I:SJAHRES e RESULT OF OPERATIONS e
AZ UZLETI EV EREDMENYE 5.405.398,71 400.172,11 350.663,03 4.654.563,57

%) Gemal den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebiihr von 1,00% p.a. fiir die Klassen AL und TNL und 0,80% p.a. flr die Klasse InstAL des am letzten

Bewertungstag eines Monats festgestellten Fondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergutet.

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 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 1,00% os éves dijra jogosult az AL és TNL osztaly estében, illetve 0,80% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a honap utolso értéknapjan
szamitott alap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tandcsadd honordriumat 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 o

Az InstAL osztdly atvitt bevétele 400.308,89
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse InstAL e Ordinary income class InstAL e Az InstAL osztaly normal bevételtobblete 411.834,38
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse InstAL ¢ Available for distribution class InstAL

Az InstAL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allo 6sszege 812.143,27
Vorgesehene Ausschittung Klasse InstAL (EUR 140,00) e Distribution proposed class InstAL (EUR 140,00) e

Az InstAL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 140,00) 293.720,00
Vortrag auf neue Rechnung Klasse InstAL ¢ To be carried forward class InstAL e Az InstAL osztaly atvitel Uj szamlara 518.423,27
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
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 115.607.627,58 10.211.563,87 9.252.148,66 96.143.915,05
Ordentlicher Ertragslberschuss ¢ Ordinary income
Normal bevételtobblet 457.240,42 45.793,32 -387,28 411.834,38
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation * Kerekités 391.844,09 9.941,54 501,52 381.401,03
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netté forrds bedramlas / kidramlas -55.660.069,32 -3.138.137,33 -1.806.025,77 -50.715.906,22
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste o
Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 12.325.218,80 935.141,07 928.507,59 10.461.570,14
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai -7.377.060,51 -580.762,28 -577.457,28 -6.218.840,95
Ausschiuttung e Distribution e Oszalékkifizetések -637.350,00 0,00 0,00 -637.350,00
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 65.107.451,06 7.483.540,19 7.797.287,44 49.826.623,43
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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
4,000 % Belgien $.50 v.07(2013) EUR 200.000 206.900,00 2,09
3,750 % Belgien S.58 v.10(2020) EUR 250.000 242.087,50 2,45
4,000 % Bundesrepublik Deutschland S.05 v.05(2037) EUR 400.000 409.060,00 4,14
5,625 % Bundesrepublik Deutschland $.98 v.98(2028) EUR 250.000 305.000,00 3,09
3,500 % Bundesrepublik Deutschland v.05(2016) EUR 200.000 207.970,00 2,11
2,500 % E.ON International Finance BV EMTN v.09(2011) EUR 100.000 100.390,00 1,02
5,000 % Frankreich OAT v.02(2012) EUR 230.000 238.542,20 2,41
4,250 % Frankreich OAT v.03(2019) EUR 400.000 421.820,00 4,27
4,000 % Frankreich OAT v.04(2055) EUR 100.000 95.807,00 0,97
4,000 % Frankreich v.04(2014) EUR 500.000 525.275,00 5,31
3,500 % Frankreich v.04(2015) EUR 600.000 619.770,00 6,27
3,250 % Frankreich v.06(2016) EUR 150.000 152.212,50 1,54
3,000 % ING Bank NV EMTN Pfe. v.09(2014) EUR 250.000 248.829,25 2,52
4,000 % Irland v.09(2014) EUR 100.000 85.637,50 0,87
5,000 % Irland v.10(2020) EUR 50.000 35.252,50 0,36
6,500 % ltalien v.97(2027) EUR 600.000 673.920,00 6,82
4,250 % Italien v.09(2020) EUR 600.000 585.690,00 5,93
4,000 % Niederlande v.09(2019) EUR 150.000 156.307,50 1,58
3,400 % Osterreich v.09(2014) EUR 500.000 513.890,00 5,20
3,350 % Portugal v.05(2015) EUR 100.000 81.065,00 0,82
6,400 % Portugal v.11(2016) EUR 100.000 89.600,00 0,91
2,750 % Spanien v.09(2012) EUR 100.000 100.565,00 1,02
3,000 % Spanien v.10(2015) EUR 200.000 193.240,00 1,96
4,000 % Spanien v.10(2020) EUR 350.000 325.850,00 3,30
3,000 % Swedish Covered Bond Corporation EMTN Pfe. v.10
(2015) EUR 250.000 248.782,75 2,52
4,250 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.10(2020) EUR 100.000 98.916,40 1,00
5,250 % Volkswagen International Finance NV EMTN v.09(2011) EUR 200.000 200.000,00 2,02
7.162.380,10 72,50
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek dsszege 7.162.380,10 72,50
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 7.162.380,10 72,50
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 Aktien Euroland-Fonds (0,50%) EUR 109 932.758,78 9,44
Bayernlnvest Renten Europa-Fonds (0,20%) EUR 33 339.009,33 3,43
Bayernlnvest Short Term ABS-Fonds (0,29%) EUR 30 267.670,80 2,71
Bayerninvest Subordinated Bond-Fonds (0,50%) EUR 8 59.468,48 0,60
db x-trackers, SICAV — db x-trackers S&P 500 ETF (0,15%) EUR 16.000 238.240,00 2,41
DKB Asien Fonds TNL (1,40%) EUR 8.064 159.667,20 1,62
iShares Plc. — iShares S&P 500 Index Fund (0,35%) EUR 20.800 195.416,00 1,98
2.192.230,59 22,19
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units
Befektetési alap jegyeinek 6sszege 2.192.230,59 22,19
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
Gold Bullion Securities Ltd./AMEX Gold BUGS Index Zert. Perp. EUR 200 19.576,00 0,20
19.576,00 0,20
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 19.576,00 0,20
Summe Zertifikate ¢ Total certificates e Certifikdtok 0sszege 19.576,00 0,20
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid dsszege 9.374.186,69 94,89
Terminkontrakte ¢ Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 2 3.800,00 0,04
3.800,00 0,04
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 1 245,70 0,00
245,70 0,00
Euro Currency Future Juni 2011 usD 2 5.729,79 0,06
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usb 1 328,18 0,00
6.057,97 0,06
Summe Long-Positionen e Total long positions e HosszU pozicidk 6sszege 10.103,67 0,10
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR -19 -1.580,00 -0,01
-1.580,00 -0,01
2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usb -3 232,83 0,00
232,83 0,00
Summe Short-Positionen e Total short positions ¢ Rovid poziciok 0sszege -1.347,17 -0,01
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 8.756,50 0,09
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 352.753,24 3,57
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 143.166,74 1,45
Teilfondsvermégen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 9.878.863,17 100,00
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DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2011
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2011
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2011. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2011 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31¢, 2011 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2011. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Kaufwahrung in Verkaufswahrung in Fondswahrung
Currency Amount in foreign ~ Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
bought currency sold currency in base currency
Pénznem Valutadsszeg vételi Valutadsszeg érté- Arfolyamérték Részalap vagyonanak
valutaban kesités valutaban %-aban
AUD/JPY  Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 180.836,50 14.000.000,00 131.011,84 1,33
AUD/NOK Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 163.666,12 900.000,00 119.115,93 1,21
JPY/AUD  Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 14.000.000,00 176.149,37 120.861,27 1,22
NOK/AUD Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutatigyletek 900.000,00 160.803,30 114.936,56 1,16
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
31.03.2011
Deutschland Germany Németorszag 25,52
Frankreich France Franciaorszag 20,77
[talien Italy Olaszorszag 12,75
Niederlande Netherlands Hollandia 7,14
Spanien Spain Spanyolorszag 6,28
Osterreich Austria Ausztria 5,20
Belgien Belgium Belgium 4,54
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 4,03
Irland Ireland frorszag 3,21
Schweden Sweden Svédorszag 2,52
Portugal Portugal Portugalia 1,73
Australien Australia Ausztralia 1,00
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 0,20
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 94,89
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,09
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 3,57
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,45
Summe o Total e Gsszege 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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 63,42
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 22,19
Banken Banks Bank 5,04
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 2,02
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 1,02
Hardware & Ausrustung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkdzok 1,00
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzugyi szolgéltatas 0,20
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 94,89
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,09
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 3,57
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,45
Summe e Total ® Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.10.2010
31.03.2011
Umlaufende Anteile zu Beginn des Berichtszeitraumes Klasse AL ¢

Units outstanding at the beginning of the reporting period class AL ¢

Az AL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 0
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 92.073
Zurtickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 10.000
Umlaufende Anteile am Ende des Berichtszeitraumes Klasse AL

Units outstanding at the end of the reporting period class AL

Az AL osztdly jelentési idoszakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 82.073

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 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 o

A TL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 100.760,3740 111.441,040 60.741,000
Ausgegebene Anteile Klasse TL ® Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 11.715,1066 1.800,000 67.462,814
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

ATL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 4.667,6669 12.480,666 16.762,774
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o

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

ATL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 107.807,8137 100.760,374 111.441,040
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 9.878.863,17 5.737.054,62 5.796.024,63
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 45,58
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 47,40
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL ¢
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,47
Nettovermdgenswert pro Anteil Klasse TL ¢ Net asset value per unit class TL o
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 56,94 56,94 52,01
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 59,22 59,22 54,09
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,85 0,80 1,01
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2011
EUR
Wertpapiervermogen zum Marktwert o Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 9.374.186,69
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 352.753,24
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 8.756,50
Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschaften ¢ nrealised profit on forward foreign exchange transactions e
Hatarid6s devizalgyletek nem realizalt nyeresége 5.382,92
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 158.039,31
Gesamtaktiva ® Total assets ® Osszes aktivak 9.899.118,66
Verbindlichkeiten aus Rlicknahmen ¢ Payable on redemptions ¢ Visszavasarlasboél eredd kotelezettségek -1.113,59
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities  Kamattartozas - 428,37
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities e Egyéb passzivak -18.713,53
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -20.255,49
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS  RESZALAP VAGYONA 9.878.863,17
Wertpapiereinstandswerte e Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 9.560.280,76

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 189.880,8137 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 82.073 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 45,58
(gerundet) pro Anteil und 107.807,8137 Anteile auf die Klasse TL mit einem Inventarwert von EUR 56,94 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 189,880.8137 units outstanding. 82,073 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 45.58 (rounded) per unit and 107,807.8137
units are allotted as class TL having a net asset value of EUR 56.94 (rounded) per unit.

A részalap vagyona Osszesen 189.880,8137 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl all. EbbSl 82.073 jut az AL osztélyra, jegyenként 45,58 EUR (kerektive) eszkozértéki, 107.807,8137
pedig a TL osztalyra, jegyenként 56,94 EUR (kerektive) eszkozérték.



56 BAYERNINVEST BALANCED STOCKS 15 FONDS

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010 01.10.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse TL
_Total class AL class TL
Osszes AL osztaly TL osztaly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 19,33 7,58 11,75
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units
Hozam befeketési jegyekbdl 28.360,97 721,10 27.639,87
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 229.562,13 58.851,09 170.711,04
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 166,42 45,08 121,34
Sonstige Ertrage ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 2.621,65 0,00 2.621,65
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 2.332,63 -4.299,38 6.632,01
Ertrage insgesamt ¢ Total income e Osszes bevételek 263.063,13 55.325,47 207.737,66
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -28,10 -12,68 -15,42
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -54.291,14 -13.710,27 -40.580,87
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -7.973,96 -2.004,90 -5.969,06
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadd eléleg -3.854,94 -951,02 -2.903,92
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -23.814,69 -5.342,57 -18.472,12
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése -632,98 1.624,39 -2.257,37
Aufwendungen insgesamt » Total expenses o Osszes raforditasok -90.595,81 -20.397,05 -70.198,76
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 172.467,32 34.928,42 137.538,90
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 149.331,36 46.340,59 102.990,77
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 321.798,68 81.269,01 240.529,67
Veradnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste e
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -430.433,79 -181.766,92 - 248.666,87
ERGEBNIS DES_GESCHAF'I:SJAHRES e RESULT OF OPERATIONS e
AZ UZLETI EV EREDMENYE -108.635,11 -100.497,91 -8.137,20

) GemaR den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebulhr von 0,75% 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 0.75% 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 szerzbdéses feltételek szerint az alapkezel6 0,75% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebb6l az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.

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

EUR
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse AL  Ordinary income class AL ¢ Az AL osztaly normal bevételtobblete 34.928,42
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse AL e Available for distribution class AL e
Az AL osztdly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé dsszege 34.928,42
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 0,4428) ¢ Distribution proposed class AL (EUR 0,4428)
Az AL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 0,4428) 36.341,92

Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL ® Az AL osztaly atvitel Uj szamlara -1.413,50
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2010 01.10.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse TL
_Total class AL class TL
Osszes AL osztaly TL 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 5.737.054,62 0,00 5.737.054,62
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 172.467,32 34.928,42 137.538,90
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités -1.699,65 2.674,99 -4.374,64
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e
Netto forrds bedramlas / kidramlas 4.252.143,31 3.838.324,43 413.818,88
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség 149.331,36 46.340,59 102.990,77
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai -430.433,79 -181.766,92 - 248.666,87

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 9.878.863,17 3.740.501,51 6.138.361,66
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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 jogosito igazolasok
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
Novartis AG CHF 500 19.263,30 0,07
19.263,30 0,07
Air Liquide S.A. EUR 679 63.921,06 0,22
Allianz SE EUR 836 83.892,60 0,29
Alstom S.A. EUR 500 21.160,00 0,07
Anheuser-Busch InBev S.A. EUR 1.000 40.700,00 0,14
Aperam S.A. EUR 60 1.704,00 0,01
ArcelorMittal S.A. EUR 1.200 31.128,00 0,11
Assicurazioni Generali S.p.A. EUR 1.756 27.147,76 0,10
AXA S.A. EUR 2.211 33.187,11 0,12
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 5.971 52.664,22 0,18
Banco Santander S.A. EUR 18.169 152.492,42 0,55
BASF SE EUR 1.712 103.507,52 0,36
Bayer AG EUR 2.160 117.914,40 0,41
Bayerische Motoren Werke AG EUR 550 32.208,00 0,11
BNP Paribas S.A. EUR 2.233 119.018,90 0,43
Carrefour S.A. EUR 535 17.002,30 0,06
Compagnie de Saint-Gobain S.A. EUR 500 21.910,00 0,08
Credit Agricole S.A. EUR 2.400 28.824,00 0,10
CRH Plc. EUR 1.500 24.750,00 0,09
Daimler AG EUR 1.419 70.715,87 0,25
Danone S.A. EUR 1.308 60.305,34 0,21
Dt. Bank AG EUR 2.163 90.727,04 0,32
Dt. Borse AG EUR 440 23.940,40 0,08
Dt. Telekom AG EUR 5912 64.381,68 0,23
E.ON AG EUR 4.093 88.388,34 0,31
EDP — Energias de Portugal S.A. EUR 5.200 14.388,40 0,05
Enel S.p.A. EUR 15.114 67.378,21 0,24
Eni S.p.A. EUR 4.794 83.415,60 0,29
France Telecom S.A. EUR 4.685 74.233,83 0,26
Gdf Suez S.A. EUR 3.219 92.707,20 0,33
Heineken NV EUR 400 15.346,00 0,05
Iberdrola S.A. EUR 3.820 23.588,50 0,08
ING Groep NV EUR 9.775 89.382,60 0,31
Intesa Sanpaolo S.p.A. EUR 21.245 46.441,57 0,16
Koninklijke Ahold NV EUR 1.700 16.146,60 0,06
Koninklijke Philips Electronics NV EUR 2.425 55.096,00 0,19
'Oreal S.A. EUR 588 48.827,52 0,17
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton S.A. EUR 363 40.528,95 0,14
Minchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG EUR 452 49.471,40 0,17
Nokia OYJ -A- EUR 8.405 51.438,60 0,18
Repsol YPF S.A. EUR 1.800 43.551,00 0,15
RWE AG EUR 753 34.061,96 0,12
Sanofi-Aventis S.A. EUR 2.232 110.975,04 0,39
SAP AG EUR 2.014 87.588,86 0,31
Schneider Electric S.A. EUR 404 48.722,40 0,17
Siemens AG EUR 1.996 192.234,76 0,68
Societe Generale S.A. EUR 1.340 63.623,20 0,22
Telefonica S.A. EUR 9.291 165.519,17 0,58
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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

Total S.A. EUR 4.571 196.187,32 0,70
Unibail-Rodamco SIIC EUR 200 30.460,00 0,11
UniCredito S.p.A. EUR 46.033 83.365,76 0,29
Unilever NV EUR 2.882 64.009,22 0,22
Vinci S.A. EUR 860 37.870,10 0,13
Vivendi S.A. EUR 3.443 69.342,02 0,24
3.367.492,75 11,82

Scottish & Southern Energy Plc. GBP 1.000 14.385,05 0,05
United Utilities Group Plc. GBP 2.000 13.621,34 0,05
28.006,39 0,10

Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 3.414.762,44 11,99

Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine e
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozod jogok és osztalékra jogositd igazoldsok 6sszege 3.414.762,44 11,99

Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények

Notierte Titel o Listed securities o Jegyzett tételek

4,000 % Belgien S.50 v.07(2013) EUR 1.700.000 1.758.650,00 6,18
3,750 % Belgien $.58 v.10(2020) EUR 400.000 387.340,00 1,36
4,000 % Bundesrepublik Deutschland S.05 v.05(2037) EUR 1.100.000 1.124.915,00 3,95
2,250 % Bundesrepublik Deutschland S.154 v.09(2014) EUR 550.000 553.503,50 1,94
3,500 % Bundesrepublik Deutschland v.05(2016) EUR 1.000.000 1.039.850,00 3,65
4,000 % Bundesrepublik Deutschland v.07(2018) EUR 750.000 795.240,00 2,79
4,250 % Frankreich OAT v.03(2019) EUR 1.930.000 2.035.281,50 7,14
4,000 % Frankreich OAT v.04(2055) EUR 450.000 431.131,50 1,51
4,000 % Frankreich OAT v.04(2014) EUR 700.000 735.385,00 2,58
4,000 % Irland v.09(2014) EUR 150.000 128.456,25 0,45
5,000 % Irland v.10(2020) EUR 200.000 141.010,00 0,50
4,250 % Italien v.09(2020) EUR 1.650.000 1.610.647,50 5,66
6,500 % ltalien v.97(2027) EUR 1.300.000 1.460.160,00 5,13
4,000 % Niederlande v.09(2019) EUR 150.000 156.307,50 0,55
3,400 % Osterreich v.09(2014) EUR 700.000 719.446,00 2,53
3,350 % Portugal v.05(2015) EUR 350.000 283.727,50 1,00
6,400 % Portugal v.11(2016) EUR 300.000 268.800,00 0,94
3,000 % Spanien v.10(2015) EUR 700.000 676.340,00 2,37
4,000 % Spanien v.10(2020) EUR 850.000 791.350,00 2,78
4,250 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.10(2020) EUR 250.000 247.291,00 0,87

15.344.832,25 53,88
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 15.344.832,25 53,88
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 15.344.832,25 53,88

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 147 1.257.940,74 4,42
Bayernlnvest Renten Europa-Fonds (0,20%) EUR 80 821.840,80 2,89
Bayerninvest Subordinated Bond-Fonds (0,50%) EUR 32 237.873,92 0,84
db x-trackers, SICAV — db x-trackers MSCI USA TRN INDEX ETF

(0,20%) EUR 79.400 1.782.530,00 6,25

DKB Asien Fonds TNL (1,40%) EUR 36.811 728.857,80 2,56
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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 Nikkei 225 (DE) (0,50%) EUR 26.400 222.895,20 0,78
iShares Plc. —iShares S&P 500 Index Fund (0,40%) EUR 82.400 774.148,00 2,72
iShares Plc. —iShares STOXX Europe 50 (DE) (0,50%) EUR 15.930 419.755,50 1,47
6.245.841,96 21,93
Summe Investmentfondsanteile e Total investment fund units e
Befektetési alap jegyeinek 0sszege 6.245.841,96 21,93
Zertifikate e Certificates o Certifikatok
Notierte Titel o Listed securities ® Jegyzett tételek
Gold Bullion Securities Ltd./AMEX Gold BUGS Index Zert. Perp. EUR 1.000 97.880,00 0,34
97.880,00 0,34
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 97.880,00 0,34
Summe Zertifikate ¢ Total certificates o Certifikdtok sszege 97.880,00 0,34
Summe Portfolio e Total portfolio ® Portfélié dsszege 25.103.316,65 88,14
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 6 11.400,00 0,04
11.400,00 0,04
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 4 982,79 0,00
982,79 0,00
Euro Currency Future Juni 2011 usD 6 17.189,38 0,07
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usb 328,18 0,00
17.517,56 0,07
Summe Long-Positionen e Total long positions e HosszU pozicidk 6sszege 29.900,35 0,11
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR -5 -500,00 0,00
-500,00 0,00
2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usD -9 698,49 0,00
698,49 0,00
Summe Short-Positionen e Total short positions ® Rovid poziciok dsszege 198,49 0,00
Summe Terminkontrakte e Total forward contracts ¢ Hataridos kontraktusok 6sszege 30.098,84 0,11
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 3.086.617,76 10,84
Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kételezettségek 259.317,76 0,91
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 28.479.351,01 100,00




DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2011
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2011
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2011. MARCIUS 31-EN
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Zum 31. Mdrz 2011 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31¢, 2011 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2011. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:
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Wahrung Wahrungsbetrag Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Kaufwahrung in Verkaufswahrung in Fondswahrung
Currency Amount in foreign ~ Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
bought currency sold currency in base currency
Pénznem Valutadsszeg vételi Valutadsszeg érté- Arfolyamérték Részalap vagyonanak
valutaban kesités valutaban %-aban
AUD/JPY  Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions
Kétoldalu valutaligyletek 839.598,03 65.000.000,00 608.269,26 2,14
AUD/NOK Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions
Kétoldalu valutaligyletek 818.330,61 4.500.000,00 595.579,65 2,09
JPY/AUD  Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions
Kétoldalu valutaligyletek 65.000.000,00 817.836,38 561.141,62 1,97
NOK/AUD Bilaterale Wahrungsgeschafte
Bilateral currency transactions
Kétoldalu valutatigyletek 4.500.000,00 804.016,51 574.682,80 2,02
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
31.03.2011
Deutschland Germany Németorszag 26,36
Frankreich France Franciaorszag 15,38
Italien Italy Olaszorszag 11,87
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 8,95
Belgien Belgium Belgium 7,68
Spanien Spain Spanyolorszag 6,68
Irland Ireland frorszag 3,76
Osterreich Austria Ausztria 2,53
Portugal Portugal Portugalia 1,99
Niederlande Netherlands Hollandia 1,38
Australien Australia Ausztralia 0,87
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 0,44
Finnland Finland Finnorszag 0,18
Schweiz Switzerland Svéjc 0,07
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 88,14
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,11
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 10,84
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,91
Summe o Total e Osszege 100,00




62 BAYERNINVEST BALANCED STOCKS 30 FONDS

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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 53,03
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 21,95
Banken Banks Bank 2,23
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 1,31
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 1,23
Energie Energy Energia 1,13
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 1,07
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 1,05
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyodgyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 0,87
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 0,79
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 0,73
Versicherungen Insurance Biztositas 0,68
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 0,62
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Autd és alkatrész 0,36
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 0,31
Medien Media Média 0,24
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,17
Gebrauchsguter & Bekleidung Consumer Durables & Apparel Hasznalati cikked és ruhazat 0,14
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 0,12
Immobilien Real Estate Ingatlan 0,11
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 88,14
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,11
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 10,84
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,91
Summe o Total e Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 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 o

A TL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 346.719 364.387 433.670
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

ATL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 4.005 2.275 230
Zurickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL

A TL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 20.875 19.943 69.513
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL o

Units outstanding at the end of the financial year class TL

A TL osztaly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 329.849 346.719 364.387
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR

Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona

28.479.351,01

30.196.950,38

27.279.439,05

Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TL  Net asset value per unit class TL

A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 86,34 87,09 74,86
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 89,79 90,57 77,85
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,96 0,86 1,11
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK GSSZETETELE
31.03.2011
EUR

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

25.103.316,65

Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 3.086.617,76
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 30.098,84
Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised profit on forward foreign exchange transactions

Hatarid6s devizalgyletek nem realizalt nyeresége 25.730,81
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 284.906,67
Dividendenforderungen ¢ Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 528,00

Gesamtaktiva » Total assets » Osszes aktivak

28.531.198,73

Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ¢ Egyéb passzivak -51.847,72
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -51.847,72
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 28.479.351,01

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

25.375.798,26

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 329.849 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 86,34 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 86.34 (rounded) per unit on 329,849 units outstanding.
A Részalap vagyona befektetési jegyenként 86,34 EUR (kerektive) eszkozértéki, 329.849 darab forgalomban [évo befektetési jegybdl tevédik dssze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010
31.03.2011
EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 106.062,07
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befeketési jegyekbdl 104.285,06
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds e Kolcsonok kamatai 648.508,46
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 1.473,40
Sonstige Ertrage ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 1.791,41
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -25.467,74
Ertrage insgesamt ¢ Total income e Osszes bevételek 836.652,66
Verwaltungsgebihren e« Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -305.957,11
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -28.988,59
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -13.337,28
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -76.239,59
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 11.924,66
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -412.597,91
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 424.054,75
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (-) veszteség -24.720,48
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény 399.334,27
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -655.512,76
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATIONS ¢ AZ UZLETI EV EREDMENYE -256.178,49

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

01.04.2010
31.03.2011
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year e

Részalap vagyona az Uzleti év elején 30.196.950,38
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 424.054,75
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 13.543,08
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions ¢ Netto forrds bearamlas / kiaramlas -1.474.963,96
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses  Netto realizalt nyereség / (-) veszteség -24.720,48

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai -655.512,76

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJIAHRES » ) o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR o RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 28.479.351,01
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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 jogosito igazolasok
Notierte Titel  Listed securities ® Jegyzett tételek
Novartis AG CHF 600 23.115,96 0,17
23.115,96 0,17
Air Liquide S.A. EUR 637 59.967,18 0,44
Allianz SE EUR 1.092 109.582,20 0,80
Alstom S.A. EUR 500 21.160,00 0,16
Anheuser-Busch InBev S.A. EUR 1.300 52.910,00 0,39
Aperam S.A. EUR 73 2.073,20 0,02
ArcelorMittal S.A. EUR 1.469 38.105,86 0,28
Assicurazioni Generali S.p.A. EUR 3.568 55.161,28 0,40
AXA S.A. EUR 3.952 59.319,52 0,44
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 7.901 69.686,82 0,51
Banco Santander S.A. EUR 21.930 184.058,49 1,35
BASF SE EUR 2.034 122.975,64 0,90
Bayer AG EUR 2.183 119.169,97 0,87
Bayerische Motoren Werke AG EUR 680 39.820,80 0,29
BNP Paribas S.A. EUR 3.023 161.125,90 1,18
Carrefour S.A. EUR 745 23.676,10 0,17
Compagnie de Saint-Gobain S.A. EUR 1.200 52.584,00 0,39
Credit Agricole S.A. EUR 2.980 35.789,80 0,26
CRH Plc. EUR 1.900 31.350,00 0,23
Daimler AG EUR 2.657 132.411,60 0,97
Danone S.A. EUR 1.510 69.618,55 0,51
Dt. Bank AG EUR 2.709 113.629,01 0,83
Dt. Borse AG EUR 650 35.366,50 0,26
Dt. Telekom AG EUR 7.180 78.190,20 0,57
E.ON AG EUR 4.936 106.592,92 0,78
EDP — Energias de Portugal S.A. EUR 6.200 17.155,40 0,13
Enel S.p.A. EUR 17.714 78.969,01 0,58
Eni S.p.A. EUR 6.005 104.487,00 0,77
France Telecom S.A. EUR 6.550 103.784,75 0,76
Gdf Suez S.A. EUR 3.965 114.192,00 0,84
Heineken NV EUR 500 19.182,50 0,14
Iberdrola S.A. EUR 9.667 59.693,73 0,44
ING Groep NV EUR 12.267 112.169,45 0,82
Intesa Sanpaolo S.p.A. EUR 19.371 42.345,01 0,31
Koninklijke Ahold NV EUR 2.200 20.895,60 0,15
Koninklijke Philips Electronics NV EUR 2.864 65.070,08 0,48
’Oreal S.A. EUR 722 59.954,88 0,44
LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton S.A. EUR 638 71.232,70 0,52
MUnchener Ruckversicherungs-Gesellschaft AG EUR 599 65.560,55 0,48
Nokia OV EUR 10.361 63.409,32 0,47
Repsol YPF S.A. EUR 2.000 48.390,00 0,36
RWE AG EUR 918 41.525,73 0,30
Sanofi-Aventis S.A. EUR 2.736 136.033,92 1,00
SAP AG EUR 2.953 128.425,97 0,94
Schneider Electric S.A. EUR 710 85.626,00 0,63
Siemens AG EUR 2432 234.225,92 1,72
Societe Generale S.A. EUR 1.912 90.781,76 0,67
Telefonica S.A. EUR 12.700 226.250,50 1,66
Total S.A. EUR 5.835 250.438,20 1,84
Unibail-Rodamco SIIC EUR 200 30.460,00 0,22
UniCredito S.p.A. EUR 56.819 102.899,21 0,76
Unilever NV EUR 3.647 80.999,87 0,59
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
Vinci S.A. EUR 1.179 51.917,27 0,38
Vivendi S.A. EUR 4.493 90.489,02 0,66
4.370.890,89 32,06
Scottish & Southern Energy Plc. GBP 1.300 18.700,56 0,14
United Utilities Group Plc. GBP 2.400 16.345,61 0,12
35.046,17 0,26
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek dsszege 4.429.053,02 32,49
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozo jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 4.429.053,02 32,49
Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények
Notierte Titel  Listed securities o Jegyzett tételek
3,750 % Belgien $.58 v.10(2020) EUR 100.000 96.835,00 0,71
4,000 % Bundesrepublik Deutschland S.05 v.05(2037) EUR 200.000 204.530,00 1,50
4,000 % Bundesrepublik Deutschland v.07(2018) EUR 100.000 106.032,00 0,78
4,000 % Frankreich OAT v.04(2055) EUR 100.000 95.807,00 0,70
4,000 % Frankreich v.04(2014) EUR 100.000 105.055,00 0,77
4,000 % Irland v.09(2014) EUR 50.000 42.818,75 0,31
4,250 % Italien v.09(2020) EUR 250.000 244.037,50 1,79
6,500 % ltalien v.97(2027) EUR 150.000 168.480,00 1,24
3,400 % Osterreich v.09(2014) EUR 100.000 102.778,00 0,75
3,350 % Portugal v.05(2015) EUR 50.000 40.532,50 0,30
3,000 % Spanien v.10(2015) EUR 50.000 48.310,00 0,35
4,000 % Spanien v.10(2020) EUR 150.000 139.650,00 1,02
4,250 % Telstra Corporation Ltd. EMTN v.10(2020) EUR 100.000 98.916,40 0,73
1.493.782,15 10,95
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 0sszege 1.493.782,15 10,95
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kétvények 6sszege 1.493.782,15 10,95

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 147 1.257.940,74 9,24
Bayerninvest Renten Europa-Fonds (0,20%) EUR 15 154.095,15 1,13
db x-trackers, SICAV — db x-trackers MSCI USA TRN INDEX ETF
(0,20%) EUR 58.800 1.320.060,00 9,70
DKB Asien Fonds TNL (1,40%) EUR 50.211 994.177,80 7,30
iShares Plc. — iShares Nikkei 225 (DE) (0,50%) EUR 9.130 77.084,59 0,57
iShares Plc. —iShares S&P 500 Index Fund (0,40%) EUR 94.450 887.357,75 6,51
iShares Plc. —iShares STOXX Europe 50 (DE) (0,15%) EUR 34.460 908.021,00 6,66
Lyxor ETF MSCI USA (0,35%) EUR 11.800 1.070.378,00 7,86
6.669.115,03 48,97
Summe Investmentfondsanteile ¢ Total investment fund units e
Befektetési alap jegyeinek Osszege 6.669.115,03 48,97
Zertifikate e Certificates o Certifikatok
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
Gold Bullion Securities Ltd./AMEX Gold BUGS Index Zert. Perp. EUR 1.000 97.880,00 0,72
97.880,00 0,72
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 97.880,00 0,72
Summe Zertifikate ¢ Total certificates e Certifikdtok 0sszege 97.880,00 0,72
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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

Optionen e Options ¢ Opcidk
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok

Put on Dow Jones EURO STOXX 50 Index Dezember 2011/

2.400,00 EUR 10 7.680,00 0,06
Put on Dow Jones EURO STOXX 50 Index Dezember 2011/

2.300,00 EUR 20 12.140,00 0,09
Put on Dow Jones EURO STOXX 50 Index Juni 2011/2.100,00 EUR 30 1.500,00 0,01
Put on Dow Jones EURO STOXX 50 Index Juni 2011/2.250,00 EUR 10 900,00 0,01

22.220,00 0,17
Summe Long-Positionen e Total long positions ¢ HosszU pozicidk 6sszege 22.220,00 0,17
Summe Optionen ¢ Total options ¢ Kotvények 0sszege 22.220,00 0,17
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolié dsszege 12.712.050,20 93,30

Terminkontrakte ® Forward contracts ® Hataridés kontraktusok

Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok

EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 6 11.400,00 0,08
11.400,00 0,08

Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 4 982,79 0,01
982,79 0,01

Euro Currency Future Juni 2011 usD 4 11.459,59 0,08
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usb 1 328,18 0,00
11.787,77 0,08

Summe Long-Positionen e Total long positions ¢ HosszU poziciok 6sszege 24.170,56 0,17

Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok

EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR -5 -420,00 0,00
-420,00 0,00

2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usD -9 698,49 0,01
698,49 0,01

Summe Short-Positionen ¢ Total short positions e Rovid pozicidk osszege 278,49 0,01
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 24.449,05 0,18
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 873.646,79 6,41

Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 14.906,03 0,11

Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 13.625.052,07 100,00




68 BAYERNINVEST BALANCED STOCKS 60 PLUS FONDS

DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2011

FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 315, 2011

HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2011. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2011 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31¢, 2011 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2011. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Kaufwahrung in Verkaufswahrung in Fondswahrung
Currency Amount in foreign ~ Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
bought currency sold currency in base currency
Pénznem Valutadsszeg vételi Valutadsszeg érté- Arfolyamérték Részalap vagyonanak
valutaban kesités valutaban %-aban
AUD/JPY  Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 800.847,35 62.000.000,00 580.195,29 4,26
AUD/NOK Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 781.960,36 4.300.000,00 569.109,44 4,18
JPY/AUD  Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 62.000.000,00 780.090,09 535.242,77 3,93
NOK/AUD Bilaterale Wahrungsgeschafte
Bilateral currency transactions
Kétoldalu valutatigyletek 4.300.000,00 768.282,44 549.141,34 4,03
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
31.03.2011
Deutschland Germany Németorszag 29,76
Frankreich France Franciaorszag 20,84
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 17,30
Irland Ireland frorszag 7,05
Italien Italy Olaszorszag 5,84
Spanien Spain Spanyolorszag 5,69
Niederlande Netherlands Hollandia 2,18
Belgien Belgium Belgium 1,10
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 0,98
Osterreich Austria Ausztria 0,75
Australien Australia Ausztralia 0,73
Finnland Finland Finnorszag 0,47
Portugal Portugal Portugalia 0,43
Schweiz Switzerland Svéjc 0,17
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyeslt Allamok 0,01
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 93,30
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,18
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 6,41
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,11
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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 48,97
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 10,22
Banken Banks Bank 5,86
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 3,76
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 3,33
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacid 2,99
Energie Energy Energia 2,97
Versicherungen Insurance Biztositas 2,12
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyodgyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 2,04
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 1,98
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 1,87
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 1,63
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 1,26
Hardware & Ausrlstung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 1,20
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 0,94
Medien Media Média 0,66
Gebrauchsguter & Bekleidung Consumer Durables & Apparel Hasznalati cikked és ruhazat 0,52
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapoldsi termékek 0,44
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 0,32
Immobilien Real Estate Ingatlan 0,22
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 93,30
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,18
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 6,41
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,11
Summe e Total ¢ Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 201.727 209.795 219.527
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL

A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 1.370 3.390 1.745
Zurtickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL o

A TL osztly visszavasarolt befektetési jegyei 10.078 11.458 11.477
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 193.019 201.727 209.795
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 13.625.052,07 14.508.962,02 11.240.561,85
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL  Net asset value per unit class TL
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 70,59 71,92 53,58
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL  Issue price per unit class TL
A TL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 73,41 74,80 55,72
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
A TL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2011
EUR

Wertpapiervermégen zum Marktwert e Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken

Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany

Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége

Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschdften ¢ Unrealised profit on forward foreign exchange transactions e

Hatarid6s devizaligyletek nem realizalt nyeresége
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések

Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések

12.712.050,20
873.646,79

24.449,05

24.560,92
26.818,50
668,80

Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak

13.662.194,26

Verbindlichkeiten aus Ricknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasbol ered6 kotelezettségek -11.999,07
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -25.143,12
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities ¢ Osszes passzivak -37.142,19

TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA

13.625.052,07

Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

13.302.856,68

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 193.019 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 70,59 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 70.59 (rounded) per unit on 193,019 units outstanding.
A Részalap vagyona befektetési jegyenként 70,59 EUR (kerektive) eszkozértéki, 193.019 darab forgalomban lévo befektetési jegybdl tevédik dssze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010
31.03.2011
EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 132.977,79
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢« Hozam befeketési jegyekbdl 94.150,23
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 68.504,08
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 429,49
Sonstige Ertrage ¢ Other income * Egyéb bevételek 1.325,78
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -7.920,26
Ertrage insgesamt o Total income » Osszes bevételek 289.467,11
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -24,26
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -134.571,95
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -12.738,68
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -5.620,24
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -41.582,22
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 4.210,10
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -190.327,25
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 99.139,86
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -926.207,39
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ® Nettd realizalt eredmény -827.067,53
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 550.421,08
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATIONS e AZ UZLETI EV EREDMENYE - 276.646,45

) GemaR den Vertragsbedingungen erhilt 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 szerzbdéses feltételek szerint az alapkezeld 1,12% 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

01.04.2010
31.03.2011
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the financial year o

Részalap vagyona az Uzleti év elején 14.508.962,02
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 99.139,86
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 3.710,16
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forrds bearamlas / kidramlas -610.973,66
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -926.207,39

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 550.421,08

TEILFpNDSVERMf)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 13.625.052,07
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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 jogosito igazolasok

Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek

Castle Private Equity Ltd. CHF 15.000 98.046,75 2,40
98.046,75 2,40

Castle Alternative Invest AG usD 12.000 108.990,28 2,68
108.990,28 2,68

Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 207.037,03 5,08

Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine
Total equities, rights on equities and participating certificates e
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozd jogok és osztalékra jogositd igazolasok Gsszege 207.037,03 5,08

Anleihen ¢ Bonds ¢ Kotvények

Notierte Titel o Listed securities e Jegyzett tételek

3,500 % Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. Pfe. v.10(2013) EUR 100.000 99.523,40 2,44
4,500 % BASF AG v.06(2016) EUR 60.000 63.024,00 1,54
4,500 % Bayer AG v.06(2013) EUR 50.000 51.947,25 1,27
4,000 % BMW Finance NV EMTN v.09(2014) EUR 60.000 61.503,12 1,51
4,000 % Bundesrepublik Deutschland S.05 v.05(2037) EUR 100.000 102.265,00 2,52
5,000 % Bundesrepublik Deutschland v.01(2011) EUR 700.000 707.140,00 17,32
5,500 % E.ON International Finance BV EMTN v.09(2016) EUR 60.000 65.016,90 1,59
5,000 % Electricité de France v.08(2018) EUR 50.000 52.977,70 1,30
4,750 % Eurohypo AG Pfe. 5.2259 v.08(2018) EUR 100.000 106.440,00 2,61
4,750 % France Télécom S.A. EMTN v.07(2017) EUR 60.000 63.128,20 1,55
5,000 % Frankreich OAT v.00(2011) EUR 500.000 510.520,00 12,50
4,000 % Frankreich v.07(2018) EUR 100.000 104.320,00 2,56
5,000 % Groupe Auchan S.A. EMTN v.08(2013) EUR 50.000 52.341,00 1,28
3,000 % ING Bank NV EMTN Pfe. v.09(2014) EUR 100.000 99.531,70 2,44
3,750 % ltalien v.06(2016) EUR 100.000 99.323,00 2,43
3,500 % Landesbank Baden-Wirttemberg -GZ- Pfe. 5.975 v.05
(2015) EUR 100.000 102.214,00 2,50
5,625 % Roche Holdings Inc. v.09(2016) EUR 60.000 65.764,98 1,61
5,000 % Spanien v.02(2012) EUR 100.000 103.265,00 2,53
2,000 % Swedbank Hypotek AB EMTN v.10(2014) EUR 100.000 97.550,00 2,39
5,125 % TeliaSonera AB EMTN v.09(2014) EUR 60.000 63.382,74 1,55
4,875 % Unilever NV EMTN v.08(2013) EUR 60.000 62.888,40 1,54
2.734.066,39 66,98
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 2.734.066,39 66,98
Summe Anleihen e Total bonds ¢ Kotvények 6sszege 2.734.066,39 66,98

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)

AXA IM Fixed Income Investment Strategies — US Short
Duration High Yield (0,75%) EUR 630 88.779,60 2,18

Bayerninvest Subordinated Bond-Fonds (0,50%) EUR 14 104.069,84 2,55
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INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
ComStage ETF MSCI Russia Capped 30% TRN (0,60%) EUR 300 45.948,00 1,13
DEGI EUROPA (0,65%) EUR 3.000 80.760,00 1,98
iShares Dow Jones-UBS Commodity Swap (DE) (0,45%) EUR 2.000 62.560,00 1,53
382.117,44 9,37
Summe Investmentfondsanteile e Total investment fund units e
Befektetési alap jegyeinek 0sszege 382.117,44 9,37
Zertifikate o Certificates o Certifikatok
Notierte Titel  Listed securities ® Jegyzett tételek
Dresdner Bank AG Index Zert. v.00(2030) EUR 200 122.000,00 2,99
122.000,00 2,99
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 122.000,00 2,99
Summe Zertifikate ¢ Total certificates o Certifikatok dsszege 122.000,00 2,99
Optionen e Options ¢ Opcidk
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
Call on DAX Performance-Index Mai 2011/6.800,00 EUR -6 -10.833,00 -0,26
Put on DAX Index Mai 2011/6.500,00 EUR -6 -1.440,00 -0,04
-12.273,00 -0,30
Summe Short-Positionen e Total short positions ® Rovid poziciok dsszege -12.273,00 -0,30
Summe Optionen ¢ Total options ¢ Kotvények 0sszege -12.273,00 -0,30
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolio 6sszege 3.432.947,86 84,12
Terminkontrakte ¢ Forward contracts ¢ Hataridés kontraktusok
Long-Positionen e Long positions e Hosszu poziciok
10YR Australien 6% Future Juni 2011 AUD 3 -2.142,81 -0,05
-2.142,81 -0,05
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR 1 -1.260,00 -0,03
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 10 13.440,00 0,33
12.180,00 0,30
Hang Seng China Enterprises Index Future April 2011 HKD 1 1.284,96 0,03
1.284,96 0,03
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 1 245,70 0,01
245,70 0,01
CBT 10YR US T-Bond Note Future Juni 2011 usD 4 1.596,54 0,04
CME E-Mini S&P 500 Index Future Juni 2011 usD 12 11.326,55 0,28
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usb 1 292,70 0,01
S&P CNX Nifty Index Future April 2011 usb 10 1.873,27 0,05
15.089,06 0,38
Summe Long-Positionen e Total long positions e HosszU pozicidk 6sszege 26.656,91 0,67
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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

Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok

EUREX 5YR Euro Bobl Future Juni 2011 EUR -7 - 940,00 -0,02
- 940,00 -0,02
2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usb -7 776,09 0,02
Euro Currency Future Juni 2011 usb -4 -8.962,78 -0,24
- 8.186,69 -0,22
Summe Short-Positionen e Total short positions ® Rovid poziciok osszege -9.126,69 -0,24
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hataridés kontraktusok 0sszege 17.530,22 0,43
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 582.747,88 14,28
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 48.016,91 1,17
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 4.081.242,87 100,00

DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2011
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2011
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2011. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Marz 2011 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31¢, 2011 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2011. marcius 31-én a kovetkezd rendezetlen hatarid6s devizamiiveletek 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 Wahrungskaufe ¢ Purchases e Devizavasarlas 30.000.000,00 256.871,94 6,29

SEK Wahrungskaufe e Purchases e Devizavasarlas 3.400.000,00 379.977,55 9,31

JPY Wahrungsverkaufe e Sales ¢ Devizaeladas 30.000.000,00 256.871,94 6,29

SEK Wahrungsverkdufe ¢ Sales ¢ Devizaeladas 3.400.000,00 379.977,55 9,31
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DEVISENTERMINGESCHAFTE ZUM 31. MARZ 2011
FORWARD FOREIGN EXCHANGE TRANSACTIONS AS AT MARCH 3157, 2011
HATARIDOS DEVIZAMUVELETEK 2011. MARCIUS 31-EN

Zum 31. Mdrz 2011 stehen folgende offene Devisentermingeschafte aus:
As at March 31¢, 2011 following unsettled forward foreign exchange transactions are outstanding:
2011. marcius 31-én a kdvetkez6 rendezetlen hatarid6s devizamiveletek esedékesek:

Wahrung Wahrungsbetrag Wahrungsbetrag Kurswert % v. Teilfondsvermogen
in Kaufwahrung in Verkaufswahrung in Fondswahrung
Currency Amount in foreign ~ Amount in foreign Valuation amount % of sub-fund assets
bought currency sold currency in base currency
Pénznem Valutadsszeg vételi Valutadsszeg érté- Arfolyamérték Részalap vagyonanak
valutaban kesités valutaban %-aban
AUD/CAD Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 170.000,00 175.545,48 123.537,23 3,03
AUD/NOK Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 254.591,74 1.400.000,00 185.291,44 4,54
AUD/USD Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 170.000,00 174.251,70 123.331,36 3,02
CAD/AUD Bilaterale Wahrungsgeschdfte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutatigyletek 165.155,98 170.00,00 121.549,80 2,98
NOK/AUD Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 1.400.000,00 250.138,47 178.789,95 4,38
TRY/CHF  Bilaterale Wahrungsgeschafte o
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutaligyletek 200.000,00 112.480,25 87.094,48 2,13
TRY/IPY  Bilaterale Wahrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions
Kétoldalu valutaligyletek 199.955,58 9.773.000,00 87.130,88 2,13
USD/AUD Bilaterale Wéhrungsgeschafte e
Bilateral currency transactions e
Kétoldalu valutatigyletek 169.167,00 170.000,00 121.090,11 2,97
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
31.03.2011
Deutschland Germany Németorszag 36,50
Frankreich France Franciaorszag 19,19
Niederlande Netherlands Hollandia 7,09
Schweiz Switzerland Svéjc 5,08
Spanien Spain Spanyolorszag 4,97
Schweden Sweden Svédorszag 3,94
Luxemburg Luxembourg Luxemburg 3,31
[talien [taly Olaszorszag 2,43
Vereinigte Staaten von Amerika United States of America Amerikai Egyesdilt Allamok 1,61
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 84,12
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,43
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 14,28
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,17
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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Staatsanleihen Government bonds Allamkotvények 39,86
Banken Banks Bank 15,36
Investmentfondsanteile Investment fund units Befektetési alap jegyei 9,37
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzigyi szolgaltatas 6,30
Hardware & Ausrustung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 3,10
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 2,89
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 2,82
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és zemanyag 2,81
Gesundheitswesen: Ausstattung & Dienste Health Care Equipment & Services Egészséglgyi eszkozok és szolgaltatasok 1,61
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 84,12
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 0,43
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 14,28
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 1,17
Summe e Total ¢ ésszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschdftsjahres Klasse AL

Units outstanding at the beginning of the financial year class AL

Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 3.084,0000 3.542 4.498
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o

Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 52.085,4184 0 0
Zurtickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 9.268,3670 458 956
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 45.901,0514 3.084 3.542

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 10 10 1.000
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL e Units issued class InstAL e

Az InstAL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 0 0 10
Zurlickgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL

Az InstAL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 0 0 1.000
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse InstAL

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

Az InstAL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 10 10 10
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 4.081.242,87 363.794,98 421.039,71
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 86,78 86,31 92,24
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 90,25 89,76 95,93
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 1,37
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse InstAL  Net asset value per unit class InstAL o
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 9.815,99 9.762,15 9.433,34
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL
Az InstAL osztdly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 10.012,31 9.957,39 9.622,01
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL o Interim profit per unit class InstAL e
Az InstAL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 222,21
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK GSSZETETELE
31.03.2011
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert o Investment portfolio at market value  Ertékpapirvagyon piaci értéken 3.432.947,86
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 582.747,88
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts e
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 17.530,22
Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések 65.604,10
Gesamtaktiva e Total assets o Osszes aktivak 4.098.830,06
Verbindlichkeiten aus Ricknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasboél eredd kotelezettségek -4.014,62
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities e Kamattartozas -21,56
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised loss on forward foreign exchange transactions e
Hatarid6s devizamUveletek nem realizalt vesztesége -3.451,90
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -10.099,11
Gesamtpassiva e Total liabilities « Osszes passzivak -17.587,19
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 4.081.242,87
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 3.487.642,10

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 45.911,0514 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 45.901,0514 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 86,78
(gerundet) pro Anteil und 10 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von EUR 9.815,99 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 45,911.0514 units outstanding. 45,901.0514 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 86.78 (rounded) per unit and 10 units
are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 9,815.99 (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 45.911,0514 darab forgalomban [évo befektetési jegybdl all. Ebbol 45.901,0514 jut az AL osztalyra, jegyenként 86,78 EUR (kerektive) eszkozértéki, 10 pedig az
InstAL osztalyra, jegyenként 9.815,99 EUR (kerektive) eszkozértékd.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse InstAL
_Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Ertrdge aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units
Hozam befeketési jegyekbdl 18.564,74 18.152,27 412,47
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 80.689,44 77.091,98 3.597,46
Sonstige Ertrdge ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 174,77 124,46 50,31
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités 67.499,78 67.397,77 102,01
Ertrage insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 166.928,73 162.766,48 4.162,25
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -27,66 -27,22 -0,44
Verwaltungsgeblhren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek *) -26.766,82 -26.038,45 -728,37
Depotbankgebihr ¢ Custodian fee e Letéti bank dija -1.902,68 -1.827,43 -75,25
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -1.113,59 -1.103,16 -10,43
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -12.356,59 -10.621,57 -1.735,02
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése -79.067,86 -79.067,86 0,00
Aufwendungen insgesamt » Total expenses ¢ Osszes raforditasok -121.235,20 -118.685,69 -2.549,51
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 45.693,53 44.080,79 1.612,74
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -40.486,00 -42.365,38 1.879,38
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result e Nettd realizalt eredmény 5.207,53 1.715,41 3.492,12
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -42.191,63 -40.145,36 -2.046,27
ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES © RESULT OF OPERATIONS o
AZ UZLETI EV EREDMENYE -36.984,10 -38.429,95 1.445,85

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

The Management Company receives in accordance with the management regulations an annual fee of 1.15% for the class AL and 0.70% for the class InstAL of the 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 utolsoé értéknapjan szamitott
alap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a befektetési tanacsadd honorariumat is.

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

EUR
Ordentlicher Ertragstberschuss Klasse AL ¢ Ordinary income class AL ¢ Az AL osztaly normal bevételtobblete 44.080,79
Fur die Ausschittung verflgbar Klasse AL e Available for distribution class AL
Az AL osztaly osztalékfizetéshez rendelkezésre allé Osszege 44.080,79
Vorgesehene Ausschittung Klasse AL (EUR 0,36) e Distribution proposed class AL (EUR 0,36)
Az AL osztaly Utemezett osztalékkifizetése (EUR 0,36) 16.524,38

Vortrag auf neue Rechnung Klasse AL ¢ To be carried forward class AL Az AL osztély atvitel Uj szamldra 27.556,41
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01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse InstAL
_Total class AL class InstAL
Osszes AL osztaly InstAL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn des Geschaftsjahres
Sub-Fund assets at the beginning of the financial year ¢
Részalap vagyona az Uzleti év elején 363.794,98 266.173,45 97.621,53
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 45.693,53 44.080,79 1.612,74
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 11.568,08 11.670,09 -102,01
Nettomittelzufluss / -abfluss e Net subscriptions / redemptions e
Nettd forrds bedramlas / kidramlas 3.744.590,63 3.744.590,63 0,00
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -40.486,00 -42.365,38 1.879,38
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste o
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -42.191,63 -40.145,36 -2.046,27
Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések -1.726,72 -921,26 - 805,46
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SL_JB-FUND ASSETS AT THE END O_F THE FINANCIAL YEAR e
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 4.081.242,87 3.983.082,96 98.159,91
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 02.05.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Berichtszeitraumes Klasse TL o
Units outstanding at the beginning of the reporting period class TL ¢
A TL osztaly jelentési id6szakdnak elején forgalmazott befektetési jegyei 71.430,257 83.614,638 0,000
Ausgegebene Anteile Klasse TL e Units issued class TL
A TL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 1,000 182,000 93.555,674
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL ¢ Units redeemed class TL
ATL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 17.059,393 12.366,381 9.941,036
Umlaufende Anteile am Ende des Berichtszeitraumes Klasse TL o
Units outstanding at the end of the reporting period class TL
A TL osztly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 54.371,864 71.430,257 83.614,638
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen ¢ Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 4.557.856,89 6.153.827,05 7.379.864,07
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse TL ¢ Net asset value per unit class TL e
A TL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 83,83 86,15 88,26
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL e Issue price per unit class TL
ATL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 88,02 90,46 92,67
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL e Interim profit per unit class TL
ATL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 1,08 2,29 1,44
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
30.09.2010
EUR
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzéallomany 4.571.682,49
Gesamtaktiva ¢ Total assets » Osszes aktivak 4.571.682,49
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities ® Kamattartozas - 498,64
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ¢ Egyéb passzivak -13.326,96
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -13.825,60
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 4.557.856,89
Wertpapiereinstandswerte * Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 0,00

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 54.371,864 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 83,83 (gerundet) pro Anteil.
Sub-Fund assets are represented by a net asset value of EUR 83.83 (rounded) per unit on 54,371.864 units outstanding.
A részalap vagyona befektetési jegyenként 83,83 EUR (kerektive) eszkozértékd, 54.371,864 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl tevodik dssze.
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01.04.2010
30.09.2010
EUR
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 106.142,79
Sonstige Ertrage ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 5.034,73
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités -14.425,39
Ertrage insgesamt ¢ Total income e Osszes bevételek 96.790,74
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek -24,71
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -30.652,04
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -3.103,95
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -1.237,39
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -12.409,39
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 5.873,24
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -41.554,24
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 55.236,50
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -149.965,54
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -94.729,04
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség véltozasai -61.262,87
ERGEBNIS DES BERICHTSZEITRAUMES ¢ RESULT OF THE REPORTING PERIOD ¢ AZ UZLETI EV EREDMENYE -155.991,91

) GemaR den Vertragsbedingungen erhlt die Verwaltungsgesellschaft eine GebUlhr von 0,59% 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 0.59% 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 0,59% os éves dijra jogosult, a honap utolsé értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a

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

befektetési tanacsadd honordriumat is.

01.04.2010
30.09.2010
EUR
Teilfondsvermogen zu Beginn des Berichtszeitraumes ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the reporting period
Részalap vagyona az lzleti év elején 6.153.827,05
Ordentlicher Ertragstberschuss ¢ Ordinary income * Normal bevételtobblet 55.236,50
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités 8.552,15
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions e Netto forrds bearamlas / kidaramlas - 1.448.530,40
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -149.965,54
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (=) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -61.262,87
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES BERICHTSZEITRAUMES e 3 . 3 o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE REPORTING PERIOD e RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 4.557.856,89

Mitteilung an die Anteilinhaber
des BayernLB OptiProtect Euro Fonds

Der BayernlLB OptiProtect Euro Fonds
wurde zum 1. Oktober 2010 mit dem
Bayerninvest OptiMA Fonds fusioniert.

Der Umrechnungsfaktor
betragt 0,957948.

pro Anteil

Notice to the shareholders
of BayernLB OptiProtect Euro Fonds

The BayernLB OptiProtect Euro Fonds
merged as at October 1%, 2010 into the
Bayerninvest OptiMA Fonds.

The conversion factor per unit was fixed
at 0.957948.

Kozlemény a BayernLB OptiProtect
Euro Fonds befektetési alapok
tulajdonosainak

A BayernLB OptiProtect Euro Fonds
2010. oktoéber 01-én 0Osszeolvadt a
Bayerninvest OptiMA Fonds-szal.

Az atvaltasi arany befektetési jegyenk-
ént 0,957948 volt.
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOKO

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn der Berichtsperiode Klasse AL ¢
Units outstanding at the beginning of the period class AL
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 355.828 405.994 466.186,0002
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 2.968 11.693 9.678,0000
Zurlckgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 34.503 61.859 69.870,0002
Umlaufende Anteile am Ende der Berichtsperiode Klasse AL
Units outstanding at the end of the period class AL
Az AL osztaly jelentési idészakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 324.293 355.828 405.994,0000
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009

Umlaufende Anteile zu Beginn der Berichtsperiode Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the period class TNL e
A TNL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei

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

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

147.585,8777

23.958,0000

63.509,7543

135.966,0529

33.747,7193

22.127,8945

194.687,7019

28.737,9540

87.459,6030

Umlaufende Anteile am Ende der Berichtsperiode Klasse TNL
Units outstanding at the end of the period class TNL
A TNL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei

108.034,1234

147.585,8777

135.966,0529

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn der Berichtsperiode Klasse InstAL
Units outstanding at the beginning of the period class InstAL
Az InstAL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 340 300 1.525
Ausgegebene Anteile Klasse InstAL ¢ Units issued class InstAL e
Az InstAL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 0 40 35
Zurlckgenommene Anteile Klasse InstAL ¢ Units redeemed class InstAL e
Az InstAL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 6 0 1.260
Umlaufende Anteile am Ende der Berichtsperiode Klasse InstAL e
Units outstanding at the end of the period class InstAL o
Az InstAL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 334 340 300
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 7.921.372,65 9.290.386,53 6.745.371,90
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 12,57 13,12 9,43
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztdly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 13,20 13,78 9,90
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 14,74 15,02 10,22
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL
A TNL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 14,74 15,02 10,22
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 e Net asset value per unit class InstAL
Az InstAL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 6.748,39 7.071,26 5.083,64
Ausgabepreis pro Anteil Klasse InstAL e Issue price per unit class InstAL ¢
Az InstAL osztaly kibocsatdsi dra befektetési jegyenként 6.883,36 7.212,69 5.185,31
Zwischengewinn pro Anteil Klasse InstAL e Interim profit per unit class InstAL
Az InstAL osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,33 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK GSSZETETELE
30.09.2010
EUR
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 7.937.409,65
Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 9.767,55
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 7.947.177,20
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -25.804,55
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -25.804,55
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 7.921.372,65
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ® Ertékpapir beszerzési ara 0,00

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 432.661,1234 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 324.293 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 12,57
(gerundet) pro Anteil, 108.034,1234 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 14,74 (gerundet) pro Anteil und 334 Anteile auf die Klasse InstAL mit einem Inventarwert von
EUR 6.748,39 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 432,661.1234 units outstanding. 324,293 units are allotted as class AL having a net asset value of eur 12.57 (rounded) per unit, 108,034.1234
units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 14.74 (rounded) per unit and 334 units are allotted as class InstAL having a net asset value of EUR 6,748.39 (rounded) per unit.
Az részalap vagyona Osszesen 432.661,1234 darab forgalomban évé befektetési jegybdl all. Ebbol 324.293 jut az AL osztalyra, jegyenként 12,57 EUR (kerektive) eszkozértéki, 108.034,1234 jut
a TNL osztalyra, jegyenként 14,74 EUR (kerektive) eszkozértékd, 334 pedig az InstAL osztalyra, jegyenként 6.748,39 EUR (kerektive) eszkozértékd.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
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 235.167,02 118.907,47 54.328,25 61.931,30
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units
Hozam befektetési jegyekbol 10.427,15 5.233,81 2.394,91 2.798,43
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 43,36 21,83 10,11 11,42
Sonstige Ertrdge ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 153,16 81,63 23,64 47,89
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -19.101,80 -7.361,64 -11.689,39 -50,77
Ertrdge insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 226.688,89 116.883,10 45.067,52 64.738,27
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkolzségek -19,46 -9,86 -4,33 -5,27
Verwaltungsgebuihren ¢« Management fee ¢ Kezelési koltségek ?) -42.273,07 -24.804,08 -11.158,55 -6.310,44
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -5.551,85 0,00 -5.551,85 0,00
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -3.911,89 -1.972,88 - 893,57 -1.045,44
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d'abonnement e Altalanyadd eléleg -1.567,28 -1.028,08 - 428,85 -110,35
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -19.302,06 -9.722,09 -4.426,41 -5.153,56
Aufwandsausgleich e Equalisation expenses e
Réaforditasok kiegyenlitése 5.711,89 1.594,78 4.113,48 3,63
Aufwendungen insgesamt e Total expenses ®
Osszes raforditasok -66.913,72 -35.942,21 -18.350,08 -12.621,43

Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income e
Normal bevételtobblet 159.775,17 80.940,89 26.717,44 52.116,84

Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste
Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -307.577,66 -156.416,61 -66.943,93 -84.217,12

Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result e
Netto realizalt eredmény -147.802,49 -75.475,72 -40.226,49 -32.100,28

Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -20.332,96 -18.218,21 - 857,88 -1.256,87

ERGEBNIS DER BERICHTSPERIODE ¢ RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE -168.135,45 -93.693,93 -41.084,37 -33.357,15

1) Gemal§ den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Gebihr von 1,20% p.a. fir die Klassen AL und TNL und 0,57% p.a. fur die Klasse InstAL des am letzten
Bewertungstag eines Monats festgestellten Teilfondsvermogens. Aus diesem Betrag wird auch das Anlageberaterhonorar vergltet.

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 szerzGdéses feltételek szerint az alapkezeld 1,20% os éves dijra jogosult az AL é TNL osztaly estében, illetve 0,57% os éve dijra az InstAL osztaly esetében, a hdnap utolsé értéknapjan
szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbdl az 6sszegbél fizetik ki a befektetési tanacsadé honorariumat is.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
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 der Berichtsperiode
Sub-Fund assets at the beginning of the period
A részalap vagyona a jelentésben vizsgalt id6szak elején 9.290.386,53 4.669.916,18 2.216.243,13 2.404.227,22
Ordentlicher Ertragsiiberschuss ¢ Ordinary income
Normal bevételtobblet 159.775,17 80.940,89 26.717,44 52.116,84
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités 13.389,91 5.766,86 7.575,91 47,14
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netté forrds bedramlas / kidramlas -1.024.560,04 -391.046,95 -590.465,13 -43.047,96
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste o
Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -307.577,66 -156.416,61 -66.943,93 -84.217,12
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -20.332,96 -18.218,21 - 857,88 -1.256,87
Ausschiuttung e Distribution ¢ Oszalékkifizetések -189.708,30 -115.800,01 0,00 -73.908,29

TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DER BERICHTSPERIODE o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE PERIOD e

A RESZALAP VAGYONA A JELENTESBEN VIZSGALT IDOSZAK VEGEN

7.921.372,65

4.075.142,15

1.592.269,54 2.253.960,96

Mitteilung an die Anteilinhaber
BayernLB Europa Fonds

Der BayernLB Europa Fonds wurde zum
1. Oktober 2010 mit dem DKB Europa
Fonds fusioniert. Der Umrechnungsfak-
tor pro Anteil fur die Anteilklasse AL
betragt 1,257000. Der Umrechnungsfak-
tor pro Anteil fur die Anteilklasse TNL
betragt 1,080645. Der Umrechnungs-
faktor pro Anteil fir die Anteilklasse
InstAL betragt 1,349678.

Notice to the shareholders
BayernLB Europa Fonds

The BayernlLB Europa Fonds merged as
at October 1%, 2010 into the DKB Europa
Fonds. The conversion factor per unit
of share class AL is fixed at 1.257000.
The conversion factor per unit of share
class TNL is fixed at 1.080645. The
conversion factor per unit of share class
InstAL is fixed at 1.349678.

Kozlemény a BayernlLB Europa Fonds
befektetési alapok tulajdonosainak

A BayernlLB Europa Fonds 2010. oktdber
01-én 6sszeolvadt a DKB Europa Fonds-
szal. Az atvaltasi ardny befektetési
jegyenként az AL osztdly esetében
1,257000. Az atvaltasi arany befektetési
jegyenként az TNL osztdly esetében
1,080645. Az atvaltasi arany befektetési
jegyenként az InstAL osztaly esetében
1,349678.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 30. SEPTEMBER 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT SEPTEMBER 30™, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. SZEPTEMBER 30-AN

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 jogosito igazolasok
Notierte Titel ¢ Listed securities ¢ Jegyzett tételek
HSBC Holding Plc. GBP 5.700 42.849,21 1,45
42.849,21 1,45
Aluminum Corporation of China Ltd. HKD 22.200 15.381,35 0,52
Cathay Pacific Airways Ltd. HKD 18.000 35.863,68 1,21
Cheung Kong Holding Ltd. HKD 4.000 44.524,35 1,50
China Life Insurance Co. Ltd. -H- HKD 20.000 58.021,74 1,96
China Mobile Ltd. HKD 6.200 46.624,68 1,57
China Shenhua Energy Co. Ltd. -H- HKD 7.000 21.268,33 0,72
China Telecom Corporation Ltd. HKD 20.000 8.064,36 0,27
China Unicom (Hong Kong) Ltd. HKD 18.397 19.781,34 0,67
CNOOC Ltd. HKD 31.000 44.130,60 1,49
CSR Corporation Ltd. HKD 15.000 10.421,20 0,35
Datang International Power Generation Co. Ltd. HKD 40.000 12.266,91 0,41
Esprit Holdings Ltd. HKD 2.381 9.487,93 0,32
Hang Seng Bank Ltd. HKD 2.200 23.759,57 0,80
Henderson Land Development Co. Ltd. HKD 4.500 23.532,88 0,79
Hong Kong Electric Holding Ltd. HKD 3.800 16.958,82 0,57
Huaneng Power International Inc. -H- HKD 18.300 8.366,21 0,28
Hutchison Whampoa Ltd. HKD 4.000 27.411,25 0,92
Jiangsu Expressway Co. Ltd. HKD 18.000 13.851,39 0,47
Lenovo Group Ltd. HKD 44.000 19.948,88 0,67
Li Ning Co. Ltd. HKD 3.500 7.801,70 0,26
Shanghai Industrial Holding Ltd. HKD 4.000 14.841,45 0,50
Shangri-La Asia Ltd. HKD 7.100 11.868,05 0,40
Sun Hung Kai Properties Ltd. HKD 2.000 25.366,77 0,86
Want Want China Holdings Ltd. HKD 30.000 20.444,86 0,69
Wharf Holding Ltd. HKD 9.200 43.452,89 1,47
Wumart Stores Inc. HKD 10.000 17.567,43 0,59
Yue Yuen Industrial Holding Ltd. HKD 5.200 14.150,49 0,48
Zhejiang Expressway Co. Ltd. HKD 25.000 17.321,34 0,58
632.480,45 21,32
Aiful Kyoto City Corporation JPY 6.500 4.240,08 0,14
Astellas Pharma Inc. JPY 2.400 63.786,34 2,17
Bridgestone Corporation JPY 1.700 22.793,30 0,77
Brother Industries Ltd. JPY 1.400 12.723,77 0,43
Canon Inc. JPY 1.200 41.201,96 1,39
Casio Computer Co. Ltd. JPY 1.400 7.639,20 0,26
Citizen Holdings Co. Ltd. JPY 1.800 7.949,49 0,27
Dai Nippon Printing Co. Ltd. JPY 1.000 8.982,63 0,30
Denso Corporation JPY 500 10.908,73 0,37
Fanuc Ltd. JPY 300 28.111,48 0,95
FAST RETAILING Co. Ltd. JPY 100 10.366,60 0,35
Fuji Film Holdings Corporation JPY 700 17.061,70 0,58
Heiwa Corporation JPY 1.400 12.550,99 0,42
Honda Motor Co. Ltd. JPY 700 18.283,48 0,62
ITOCHU Corporation JPY 2.600 17.510,40 0,59
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INVESTMENT PORTFOLIO AS AT SEPTEMBER 30™, 2010 (continued)

BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. SZEPTEMBER 30-AN (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
JFE Holding Inc. JPY 900 20.254,54 0,68
Kawasaki Kisen Kaisha Ltd. JPY 1.900 5.259,11 0,18
KDDI Corporation JPY 3 10.564,94 0,36
Keyence Corporation JPY 220 35.218,24 1,19
Kirin Holdings Co. Ltd. JPY 1.800 18.802,69 0,63
Kobe Steel Ltd. JPY 5.400 9.329,94 0,31
Komatsu Ltd. JPY 700 11.958,62 0,40
Kubota Corporation JPY 1.300 8.755,20 0,30
Kyocera Corporation JPY 500 34.775,72 1,17
Lawson Inc. JPY 400 13.487,16 0,45
Mandom Corporation JPY 1.300 25.749,90 0,87
Marubeni Corporation JPY 3.700 15.394,76 0,52
Mitsubishi Corporation JPY 1.900 33.179,30 1,12
Mitsubishi Electric Corporation JPY 2.100 13.291,47 0,45
Mitsubishi Tanabe Pharma Corporation JPY 1.000 11.988,59 0,40
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. JPY 4.000 13.716,36 0,46
Mitsui & Co. Ltd. JPY 3.400 37.224,56 1,26
Mitsui O.S.K. Lines Ltd. JPY 3.000 13.883,84 0,47
Mizuho Financial Group Inc. JPY 6.000 6.452,68 0,22
Murata Manufacturing Co. Ltd. JPY 300 11.635,98 0,39
NAMCO BANDAI Holdings Inc. JPY 1.000 6.822,92 0,23
NEC Corporation JPY 2.500 4.892,40 0,17
Nidec Corporation JPY 200 13.187,45 0,44
Nintendo Co. Ltd. JPY 100 18.388,38 0,62
Nippon Steel Corporation JPY 14.000 35.048,99 1,18
Nippon Telegraph & Telephone Corporation JPY 1.000 32.131,18 1,08
Nippon Yusen Kabushiki Kaisha JPY 4.000 12.059,11 0,41
Nissan Motor Co. Ltd. JPY 3.000 19.278,71 0,65
NTT Docomo Inc. JPY 24 29.407,30 0,99
Omron Corporation JPY 1.000 16.775,21 0,57
Panasonic Corporation JPY 2.200 21.933,83 0,74
Resona Holding Inc. JPY 1.000 6.602,54 0,22
Ricoh Co. Ltd. JPY 2.000 20.750,84 0,70
Rohm Co. Ltd. JPY 200 9.185,37 0,31
Sankyo Co. Ltd. JPY 200 7.792,58 0,26
Seiko Epson Corporation JPY 900 10.036,04 0,34
Sekisui House Ltd. JPY 4.000 26.445,41 0,89
Seven & | Holding Co. Ltd. JPY 1.100 18.966,65 0,64
Sharp Corporation JPY 1.800 13.185,68 0,44
Shin-Etsu Chemical Co. Ltd. JPY 400 14.333,41 0,48
Sony Corporation JPY 1.100 25.027,06 0,84
Sumitomo Corporation JPY 2.400 22.764,21 0,77
Sumitomo Metal Industries Ltd. JPY 10.100 18.785,94 0,63
Sumitomo Mitsui Financial Group Inc. JPY 500 10.719,21 0,36
Sumitomo Realty & Development Co. Ltd. JPY 1.000 15.206,11 0,51
Takeda Pharmaceutical Co. Ltd. JPY 800 27.044,84 0,91
TDK Corporation JPY 300 12.310,34 0,42
Tokyo Electric Power Co. Inc. JPY 1.200 21.537,15 0,73
Tokyo Electron Ltd. JPY 200 7.378,27 0,25
Toshiba Corporation JPY 4.000 14.245,26 0,48
Towa Pharmaceuticals Co. Ltd. JPY 300 12.442,57 0,42
Toyo Seikan Kaisha Ltd. JPY 800 10.606,37 0,36
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 30. SEPTEMBER 2010 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT SEPTEMBER 30™, 2010 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. SZEPTEMBER 30-AN (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
Toyota Motor Corporation JPY 1.600 42.284,46 1,43
Yahoo Japan Corporation JPY 32 8.135,31 0,27
Yamaha Motor Co. Ltd. JPY 900 9.940,83 0,34
1.230.685,68 41,52
Capitaland Ltd. SGD 8.000 18.175,96 0,61
DBS Group Holding Ltd. SGD 2.100 16.529,18 0,56
Golden Agri-Resources Ltd. SGD 73.600 23.213,43 0,78
K-Green Trust SGD 1.120 681,49 0,02
Keppel Corporation Ltd. SGD 5.600 28.072,26 0,95
M1 Ltd. SGD 16.000 19.739,01 0,67
Noble Group Ltd. SGD 31.836 33.410,99 1,13
SembCorp Industries Ltd. SGD 9.000 22.055,66 0,74
SembCorp Marine Ltd. SGD 7.000 15.435,05 0,52
Singapore Airlines Ltd. SGD 3.067 28.078,29 0,95
Singapore Telecommunications Ltd. SGD 19.000 33.410,05 1,12
United Overseas Bank Ltd. SGD 2.000 20.565,19 0,69
Wilmar International Ltd. SGD 6.000 20.029,28 0,68
279.395,84 9,42
Acer Inc. usbD 1.038 9.691,39 0,33
Advanced Semiconductor Engineering Inc. ADR usD 3.079 9.409,05 0,32
AU Optronics Corporation ADR usD 1.200 9.405,65 0,32
Hon Hai Precision Industry Co. Ltd. GDR usb 3.360 19.029,91 0,64
Samsung Electronics Co. Ltd. GDR usD 110 27.513,92 0,93
Taiwan Semiconductor Manufacturing Co. Ltd. ADR usD 1.000 7.551,55 0,25
United Microelectronics Corporation usD 3.200 6.464,36 0,22
89.065,83 3,01
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 2.274.477,01 76,72
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine e
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozod jogok és osztalékra jogositd igazoldsok 6sszege 2.274.477,01 76,72
Optionsscheine ¢ Warrants e Opcids jegyei
Henderson Land Development Co. Ltd. WTS v.10(2011) HKD 900 190,82 0,01
190,82 0,01
Summe Optionsscheine ® Total warrants ¢ Opcids jegyei 6sszege 190,82 0,01
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid Osszege 2.274.667,83 76,73
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
S&P ASX 200 Index Future Dezember 2010 AUD 3 -2.931,34 -0,10
-2.931,34 =(0),10)
Japanese Yen Currency Future Dezember 2010 JPY 1 3.415,87 0,12
OSA Nikkei 225 Stock Average Index Future Dezember 2010 JPY 1 2.159,71 0,07
5.575,58 0,19
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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
Korea Stock Price 200 Index Future Dezember 2010 KRW 4 14.216,54 0,48
14.216,54 0,48
CME Japanese Yen Future Dezember 2010 usb 431,57 0,01
Euro Currency Future Dezember 2010 usb 17.657,62 0,60
S&P CNX Nifty Index Future September 2010 usD 25,71 0,00
18.114,90 0,61
Summe Long-Positionen e Total long positions ¢ HosszU pozicidk 6sszege 34.975,68 1,18
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
Hang Seng Index Future Oktober 2010 HKD -2 227,17 0,01
227,17 0,01
CME Japanese Yen Future Dezember 2010 usb -1 -801,02 -0,03
-801,02 -0,03
Summe Short-Positionen e Total short positions ¢ Rovid pozicidk osszege -573,85 -0,02
Summe Terminkontrakte ¢ Total forward contracts e Hatarid6s kontraktusok 0sszege 34.401,83 1,16
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 652.007,04 21,99
Sonstige Vermbgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek 3.338,78 0,12
Teilfondsvermégen e Sub-fund assets ® Részalap vagyona 2.964.415,48 100,00
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
30.09.2010
Japan Japan Japan 41,51
Hongkong Hong Kong Hongkong 13,03
Singapur Singapore Szingapur 7,52
China China Kina 6,15
Bermudas Bermuda Bermuda 2,33
Taiwan Taiwan Tajvan 2,08
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 1,45
Cayman-Inseln Cayman Islands Kajman-szigetek 0,95
Stdkorea South Korea Dél-Korea 0,93
Mauritius Mauritius Mauritius 0,78
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 76,73
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 1,16
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 21,99
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,12
Summe e Total Gsszege 100,00




90 BAYERNLB ASIAN EQUITY FONDS

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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

30.09.2010
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 11,91
Hardware & Ausrlstung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 10,40
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacid 6,07
Immobilien Real Estate Ingatlan 5,74
Gebrauchsguter & Bekleidung Consumer Durables & Apparel Hasznalati cikked és ruhazat 4,82
Banken Banks Bank 4,76
Transportwesen Transportation Szallitas 4,29
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 4,18
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lzemanyag 4,16
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyodgyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 3,89
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 2,78
Halbleiter & Gerate zur Semiconductors & Semiconductor Félvezetok

Halbleiterproduktion Equipment 2,28
Energie Energy Energia 2,21
Versorgungsbetriebe Utilities KozmU 1,99
Versicherungen Insurance Biztositas 1,96
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 1,68
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatas 1,22
Haushaltsartikel & Korperpflegeprodukte Household & Personal Products Haztartasi cikkek és testapolasi termékek 0,87
GroR- und Einzelhandel Retailing Nagy- és kiskereskedelem 0,67
Verbraucherdienste Consumer Services Fogyasztdsi szolgaltatasok 0,40
Gewerbliche Dienste & Betriebsstoffe Commercial Services & Supplies Ipari szolgaltatas és lizemanyag 0,31
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzugyi szolgaltatas 0,14
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 76,73
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok 1,16
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 21,99
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,12
Summe o Total » Osszege 100,00
STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn der Berichtsperiode Klasse AL ¢

Units outstanding at the beginning of the period class AL

Az AL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 86.183 97.039 127.426
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o

Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 794 1.267 1.920
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢

Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 12.641 12.123 32.307
Umlaufende Anteile am Ende der Berichtsperiode Klasse AL

Units outstanding at the end of the period class AL ¢

Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 74.336 86.183 97.039
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 2.964.415,48 3.524.512,07 2.697.306,52
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse AL » Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztdly nettod eszkozértéke befektetési jegyenként 39,88 40,90 27,80
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 41,87 42,95 29,19
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL e
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,07
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
30.09.2010
EUR
Wertpapiervermdgen zum Marktwert e Investment portfolio at market value ¢ Ertékpapirvagyon piaci értéken 2.274.667,83
Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 652.007,04
Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on Forward contracts
Szadrmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége 34.401,83
Dividendenforderungen e Dividends receivable  Osztalékkdvetelések 15.337,43
Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak 2.976.414,13
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -11.998,65
Gesamtpassiva ¢ Total liabilities  Osszes passzivak -11.998,65
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 2.964.415,48
Wertpapiereinstandswerte * Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 2.401.394,59

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 74.336 umlaufenden Anteilen mit einem Inventarwert von EUR 39,88 (gerundet) pro Anteil.
Sub-fund assets are represented by a net asset value of EUR 39.88 (rounded) per unit on 74,336 units outstanding.
Az részalap vagyona befektetési jegyenként 39,88 EUR (kerektive) eszkdzértékd, 74.336 darab forgalomban évé befektetési jegybdl tevodik dssze.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010
30.09.2010
EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 39.608,97
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 5.482,37
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 2.663,26
Sonstige Ertrage ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 337,42
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -2.471,96
Ertrage insgesamt ¢ Total income e Osszes bevételek 45.620,06
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkolzségek -26,10
Verwaltungsgebihren ¢« Management fee ¢ Kezelési koltségek ) -21.921,18
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -3.182,20
Taxe d’abonnement » Taxe d'abonnement e Altalanyado eléleg -753,03
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -8.379,55
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 2.165,64
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -32.096,42
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 13.523,64
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses ® Netto realizalt nyereség / (=) veszteség 40.024,88
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result » Nettd realizalt eredmény 53.548,52
Veradnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -134.344,14
ERGEBNIS DER BERICHTSPERIODE ¢ RESULT OF OPERATION ¢ AZ UZLETI EV EREDMENYE -80.795,62

1) 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 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 szerzb6déses feltételek szerint az alapkezeld 1,40 % os éves dijra jogosult, a hdnap utolso értéknapjan szamitott részalap vagyona szerint megallapitva. Ebbél az 6sszegbdl fizetik ki a

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

befektetési tanacsadd honorariumat is.

01.04.2010
30.09.2010
EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn der Berichtsperiode ¢ Sub-Fund assets at the beginning of the period ¢
A részalap vagyona a jelentésben vizsgalt id6szak elején 3.524.512,07
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 13.523,64
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités 306,32
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions ¢ Netto forrds bearamlas / kiaramlas -479.607,29
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses  Netto realizalt nyereség / (-) veszteség 40.024,88
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste ¢ Change of net unrealised gains / (-) losses
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -134.344,14
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DER BERICHTSPERIODE o ) o o
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE PERIOD e A RESZALAP VAGYONA A JELENTESBEN VIZSGALT IDOSZAK VEGEN 2.964.415,48

Mitteilung an die Anteilinhaber des
BayernLB Asian Equity Fonds

Der BayernlLB Asian Equity Fonds wurde
zum 1. Oktober 2010 mit dem DKB Asien
Fonds fusioniert. Der Umrechnungsfak-
tor pro Anteil betragt 2,033656.

Notice to the shareholders of
BayernLB Asian Equity Fonds

The BayernlB Asian Equity Fonds
merged as at October 1%, 2010 into the
DKB Asien Fonds. The conversion factor
per unit is fixed at 2.033656.

Kozlemény a BayernLB Asian Equity Fonds
befektetési alapok tulajdonosainak

A BayernlB Asian Equity Fonds 2010.
oktober 01-én dsszeolvadt a DKB Asien
Fonds-szal. Az atvaltasi arany befekte-
tési jegyenként 2,033656 volt.
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STATISTISCHE INFORMATIONEN
STATISTICAL INFORMATION
STATISZTIKAI ADATOK

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
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 84.836 90.316 100.292
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL o
Az AL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 892 4.496 3.088
Zurlckgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 9.229 9.976 13.064
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 76.499 84.836 90.316
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn des Geschaftsjahres Klasse TNL e
Units outstanding at the beginning of the financial year class TNL ¢
A TNL osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 55.973 61.288 78.759
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 517 950 7.738
Zurlickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 10.225 6.265 25.209
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TNL o
Units outstanding at the end of the financial year class TNL o
A TNL osztaly jelentési id6szakdnak végén forgalmazott befektetési jegyei 46.265 55.973 61.288
31.03.2011 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen ¢ Sub-fund assets ® Részalap vagyona 4.792.028,81 5.566.206,45 4.125.360,32
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL ¢
Az AL osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 39,96 40,42 27,86
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL ®
Az AL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 41,96 42,44 29,25
Zwischengewinn pro Anteil Klasse AL e Interim profit per unit class AL e
Az AL osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,01
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TNL ¢ Net asset value per unit class TNL o
ATNL osztély nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 37,51 38,18 26,26
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL
A TNL osztdly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 37,51 38,18 26,26

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

31.03.2011

EUR

Bankguthaben e Cash at banks ¢ Banki készpénzallomany 4.797.872,88
Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 8.365,72
Gesamtaktiva ¢ Total assets ¢ Osszes aktivak 4.806.238,60
Sonstige Passiva e Other liabilities ® Egyéb passzivak -14.209,79
Gesamtpassiva e Total liabilities « Osszes passzivak -14.209,79
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 4.792.028,81
Wertpapiereinstandswerte ¢ Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 0,00

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 122.764 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 76.499 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 39,96 (gerundet)
pro Anteil und 46.265 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 37,51 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 122,764 units outstanding. 76,499 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 39.96 (rounded) per unit and 46,265 units are
allotted as class TNL having a net asset value of EUR 37.51 (rounded) per unit.

A részalap vagyona 6sszesen 122.764 darab forgalomban évé befektetési jegybdl all. EbbSl 76.499 jut az AL osztalyra, jegyenként 39,96 EUR (kerektive) eszkozértéki, 46.265 pedig a TNL
osztalyra, jegyenként 37,51 EUR (kerektive) eszkozértéka.

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse AL Klasse TNL
Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 81.354,05 51.117,57 30.236,48
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units e
Hozam befeketési jegyekbdl 1.321,80 843,16 478,64
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 9,70 5,97 3,73
Sonstige Ertrdge ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 3.525,07 2.247,11 1.277,96
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités -4.159,31 -1.919,06 -2.240,25
Ertrage insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 82.051,31 52.294,75 29.756,56
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkoltségek - 60,85 -37,94 -22,91
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek 1) -69.730,52 -43.660,73 -26.069,79
Vertriebsprovision ¢ Sales commission e Forgalmazasi jutalék -12.009,18 0,00 -12.009,18
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -5.059,64 -3.167,92 -1.891,72
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -2.456,75 -1.538,15 -918,60
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -19.489,42 -12.138,52 -7.350,90
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 7.471,19 2.945,76 4.525,43
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditdsok -101.335,17 -57.597,50 -43.737,67
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expeniture surplus
Szokasos raforditasok (tobblet) -19.283,86 -5.302,75 -13.981,11
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség 288.574,19 181.161,12 107.413,07
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result » Nettd realizalt eredmény 269.290,33 175.858,37 93.431,96
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -349.392,85 -219.867,01 -129.525,84
ERGEB[\_IIS DES‘GESCHAF'I"SJAHRES e RESULT OF OPERATIONS e
AZ UZLETI EV EREDMENYE -80.102,52 -44.008,64 -36.093,88

) GemaR den Vertragsbedingungen erhilt die Verwaltungsgesellschaft eine GebUlhr von 1,40% 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 1.40% 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. Ebbdl az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honordriumat is.
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ENTWICKLUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
CHANGES IN SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK ALAKULASA

01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
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 5.566.206,45 3.429.040,10 2.137.166,35
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expenditure surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -19.283,86 -5.302,75 -13.981,11
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités -3.311,88 -1.026,70 -2.285,18
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Nettd forrds bedramlas / kidramlas -690.763,24 -327.211,42 -363.551,82
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Nettd realizalt nyereség / (-) veszteség 288.574,19 181.161,12 107.413,07
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai -349.392,85 -219.867,01 -129.525,84
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR o
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 4.792.028,81 3.056.793,34 1.735.235,47

Mitteilung an die Anteilinhaber des
Bayerninvest Pharma Global Fonds

Der Bayerninvest Pharma Global Fonds
wurde am 31. Marz 2011 in den DKB
Pharma Fonds Ubertragen.

Der Umrechnungsfaktor pro Anteil fur
die Anteilklasse AL betrug 1,472908.
Der Umrechnungsfaktor fur die Anteil-
klasse TNL betrug 1,445472.

Notice to the shareholders of
Bayerninvest Pharma Global Fonds

Bayerninvest Pharma Global Fonds
merged as at March 31%, 2011 into DKB
Pharma Fonds.

The conversion factor per unit for share
class AL was fixed at 1.472908. The con-
version factor per unit for share class
TNL was fixed at 1.445472.

Utmutaté a Bayernlnvest Pharma
Global Fonds résztulajdonosai szamara

A Bayerninvest Pharma Global Fonds
2011. marcius 31-én 0sszeolvadt a DKB
Pharma Fonds-szal.

Az atvaltasi arany befektetési jegyenk-
ént az AL osztaly esetében 1,472908. Az
atvaltasi ardny befektetési jegyenként
az TNL osztaly esetében 1,445472.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 30. SEPTEMBER 2010
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT SEPTEMBER 30™, 2010
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2010. SZEPTEMBER 30-AN

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 jogosito igazolasok

Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek

Compal Electronics Inc. GDR usb 3 11,95 0,00
11,95 0,00

Summe notierte Titel ¢ Total listed securities * Jegyzett tételek 6sszege 11,95 0,00

Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine

Total equities, rights on equities and participating certificates o

Részvények, torzsrészvényekre vonatkozd jogok és osztalékra jogositd igazoldsok 6sszege 11,95 0,00
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid dsszege 11,95 0,00
Bankguthaben ¢ Cash at banks e Banki készpénzallomany 892.385,05 99,33
Sonstige Vermdgensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e

Other assets / Other liabilities ® Egyéb vagyonelemek / Egyéb kételezettségek 5.984,90 0,67
Teilfondsvermogen e Sub-fund assets e Részalap vagyona 898.381,90 100,00
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

30.09.2010
Taiwan Taiwan Tajvan 0,00
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 0,00
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 99,33
Sonstige Vermbgensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,67
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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

30.09.2010
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatas 0,00
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 0,00
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 99,33
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,67
Summe e Total 6sszege 100,00
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STATISZTIKAI ADATOK
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01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn der Berichtsperiode Klasse AL ¢
Units outstanding at the beginning of the period class AL
Az AL osztdly jelentési idoszakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 32.751,105 36.566,379 43.346,082
Ausgegebene Anteile Klasse AL ¢ Units issued class AL
Az AL osztdly kibocsatott befektetési jegyei 1.100,000 500,000 1.000,000
Zurlickgenommene Anteile Klasse AL ¢ Units redeemed class AL ¢
Az AL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 3.314,000 4.315,274 7.779,703
Umlaufende Anteile am Ende der Berichtsperiode Klasse AL ¢
Units outstanding at the end of the period class AL ¢
Az AL osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 30.537,105 32.751,105 36.566,379
01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
Umlaufende Anteile zu Beginn der Berichtsperiode Klasse TNL
Units outstanding at the beginning of the period class TNL
A TNL osztaly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 19.093,162 21.587,309 25.933,278
Ausgegebene Anteile Klasse TNL e Units issued class TNL o
A TNL osztaly kibocsatott befektetési jegyei 3.604,000 828,000 114,467
Zurickgenommene Anteile Klasse TNL ¢ Units redeemed class TNL
A TNL osztdly visszavasarolt befektetési jegyei 3.938,000 3.322,147 4.460,436
Umlaufende Anteile am Ende der Berichtsperiode Klasse TNL e
Units outstanding at the end of the period class TNL
ATNL osztdly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 18.759,162 19.093,162 21.587,309
30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 898.381,90 965.362,88 725.968,95
Nettovermogenswert pro Anteil Klasse AL ¢ Net asset value per unit class AL o
Az AL osztdly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 18,47 18,84 12,74
Ausgabepreis pro Anteil Klasse AL e Issue price per unit class AL
Az AL osztdly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 19,39 19,78 13,38
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 17,83 18,24 12,04
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TNL e Issue price per unit class TNL o
A TNL osztaly kibocsatasi dra befektetési jegyenként 17,83 18,24 12,04
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

30.09.2010

EUR

Wertpapiervermogen zum Marktwert ¢ Investment portfolio at market value e Ertékpapirvagyon piaci értéken 11,95
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 892.385,05
Dividendenforderungen ¢ Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések 922,66
Sonstige Forderungen ¢ Other receivables ¢ Egyéb kdvetelések 12.126,81
Gesamtaktiva e Total assets  Osszes aktivak 905.446,47
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ¢ Egyéb passzivak -7.064,57
Gesamtpassiva e Total liabilities ¢ Osszes passzivak -7.064,57
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 898.381,90
Wertpapiereinstandswerte e Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara 2,55

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 49.296,267 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 30.537,105 Anteile auf die Klasse AL mit einem Inventarwert von EUR 18,47
(gerundet) pro Anteil und 18.759,162 Anteile auf die Klasse TNL mit einem Inventarwert von EUR 17,83 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 49,296.267 units outstanding. 30,537.105 units are allotted as class AL having a net asset value of EUR 18.47 (rounded) per unit and 18,759.162
units are allotted as class TNL having a net asset value of EUR 17.83 (rounded) per unit.

Az részalap vagyona Osszesen 49.296,267 darab forgalomban lévé befektetési jegybdl all. Ebbol 30.537,105 jut az AL osztélyra, jegyenként 18,47 EUR (kerektive) eszkozértékd, 18.759,162
pedig a TNL osztalyra, jegyenként 17,83 EUR (kerektive) eszkozértékd.

AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS

EREDMENYKIMUTATAS
01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends ¢ Osztalékok 9.842,79 6.276,87 3.565,92
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 2,84 1,73 1,11
Sonstige Ertrage ¢ Other income * Egyéb bevételek 29,51 14,87 14,64
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -363,30 -326,41 -36,89
Ertrage insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 9.511,84 5.967,06 3.544,78
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkolzségek -0,36 -0,10 -0,26
Verwaltungsgeblhren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek *) -6.469,18 -4.125,34 -2.343,84
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -1.081,90 0,00 -1.081,90
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -469,57 -299,44 -170,13
Taxe d’abonnement ¢ Taxe d'abonnement e Altalanyadd eléleg - 228,56 - 145,67 - 82,89
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ¢ Egyéb raforditasok -5.281,23 -3.383,45 -1.897,78
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditasok kiegyenlitése 521,93 464,84 57,09
Aufwendungen insgesamt ¢ Total expenses ¢ Osszes raforditasok -13.008,87 -7.489,16 -5.519,71
Ordentlicher Aufwandstberschuss  Ordinary expeniture surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -3.497,03 -1.522,10 -1.974,93
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Nettd realizalt nyereség / (—) veszteség -18.910,01 -12.044,07 -6.865,94
Netto realisiertes Ergebnis e Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -22.407,04 -13.566,17 - 8.840,87
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste e
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai 2.569,98 1.783,44 786,54
ERGEBNIS DER BERICHTSPERIODE ® RESULT OF OPERATION e
AZ UZLETI EV EREDMENYE -19.837,06 -11.782,73 -8.054,33

) 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 vergtitet.

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 megéllapitva. Ebbol az 6sszegbdl fizetik ki a
befektetési tanacsadd honorariumat is.
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01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
30.09.2010 30.09.2010 30.09.2010
Total Klasse AL Klasse TNL
_Total class AL class TNL
Osszes AL osztaly TNL osztaly
EUR EUR EUR
Teilfondsvermdgen zu Beginn der Berichtsperiode
Sub-Fund assets at the beginning of the period
A részalap vagyona a jelentésben vizsgalt id6szak elején 965.362,88 617.038,30 348.324,58
Ordentlicher Aufwandslberschuss e Ordinary expenditure surplus e
Szokasos raforditasok (tobblet) -3.497,03 -1.522,10 -1.974,93
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités -158,63 -138,43 -20,20
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Nettd forras bedramlas / kidramlas -46.985,29 -41.146,10 -5.839,19
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -18.910,01 -12.044,07 -6.865,94
Verdnderung der netto nicht realisierten Gewinne / (-) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses ®
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai 2.569,98 1.783,44 786,54
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DER BERICHTSPERIODE e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE PERIOD » o
A RESZALAP VAGYONA A JELENTESBEN VIZSGALT IDOSZAK VEGEN 898.381,90 563.971,04 334.410,86

Mitteilung an die Anteilinhaber des
BayernLB TeleTech Fonds

Der BayernlLB TeleTech Fonds wurde
zum 1. Oktober 2010 mit dem DKB Tele-
Tech Fonds fusioniert. Der Umrech-
nungsfaktor pro Anteil fur die Anteil-
klasse AL betragt 3,657426. Der
Umrechnungsfaktor pro Anteil fur die
Anteilklasse TNL betragt 3,661191.

Notice to the shareholders of
BayernLB TeleTech Fonds

The BayernlB TeleTech Fonds merged
as at October 1%, 2010 into The DKB
TeleTech Fonds. The conversion factor
per unit for share class AL is fixed at
3.657426. The conversion factor per unit
for share class TNL is fixed at 3.661191.

Kozlemény a BayernLB TeleTech Fonds
befektetési alapok tulajdonosainak

A BayernlLB TeleTech Fonds 2010. okté-
ber 01-én 0Osszeolvadt a DKB TeleTech
Fonds-szal. Az atvaltasi arany befekte-
tési jegyenként az AL osztdly esetében
3,657426. Az atvaltasi ardny befektetési
jegyenként az TNL osztdly esetében
3,661191.
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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 jogosito igazolasok
Notierte Titel e Listed securities e Jegyzett tételek
ABB Ltd. CHF 12.500 211.954,01 1,60
Credit Suisse Group CHF 5.700 173.226,70 1,31
Nestlé S.A. CHF 17.700 723.435,10 5,48
Novartis AG CHF 11.600 446.908,64 3,38
Roche Holding AG Genussscheine CHF 3.300 334.466,31 2,53
UBS AG CHF 18.300 235.997,39 1,78
Zurich Financial Services AG CHF 750 149.723,16 1,13
2.275.711,31 17,21
Allianz SE EUR 2.300 230.805,00 1,74
Anheuser-Busch InBev S.A. EUR 3.800 154.660,00 1,17
AXA S.A. EUR 9.000 135.090,00 1,02
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. EUR 23.000 202.860,00 1,53
Banco Santander S.A. EUR 39.935 335.174,46 2,53
BASF SE EUR 4.400 266.024,00 2,01
Bayer AG EUR 4.200 229.278,00 1,73
BNP Paribas S.A. EUR 5.100 271.830,00 2,05
Daimler AG EUR 4.600 229.241,00 1,73
Dt. Bank AG EUR 4.700 197.141,50 1,49
Dt. Telekom AG EUR 15.300 166.617,00 1,26
E.ON AG EUR 10.200 220.269,00 1,66
Eni S.p.A. EUR 13.500 234.900,00 1,77
France Telecom S.A. EUR 9.500 150.527,50 1,14
Gdf Suez S.A. EUR 6.795 195.696,00 1,48
ING Groep NV EUR 19.700 180.136,80 1,36
Intesa Sanpaolo S.p.A. EUR 55.000 120.230,00 0,91
Nokia OY! EUR 18.000 110.160,00 0,83
Royal Dutch Shell -A- EUR 18.500 473.322,50 3,58
Sanofi-Aventis S.A. EUR 5.700 283.404,00 2,14
SAP AG EUR 4.700 204.403,00 1,54
Siemens AG EUR 4.400 423.764,00 3,20
Societe Generale S.A. EUR 3.750 178.050,00 1,35
Telefonica S.A. EUR 20.200 359.863,00 2,72
Total S.A. EUR 12.000 515.040,00 3,89
UniCredito S.p.A. EUR 87.000 157.557,00 1,19
Unilever NV EUR 7.350 163.243,50 1,23
6.389.287,26 48,25
Anglo American Plc. GBP 6.350 233.356,89 1,76
Astrazeneca Plc. GBP 6.000 198.335,80 1,50
Barclays Plc. GBP 57.000 184.358,26 1,39
BG Group Plc. GBP 17.000 303.163,11 2,29
BHP Billiton Plc. GBP 10.600 295.901,06 2,24
BP Plc. GBP 94.000 491.215,09 3,71
British American Tobacco Plc. GBP 9.600 275.864,58 2,08
Diageo Plc. GBP 11.000 147.577,80 1,11
GlaxoSmithKline Plc. GBP 26.500 360.965,46 2,73
HSBC Holding Plc. GBP 88.000 658.018,92 4,98
Rio Tinto Plc. GBP 7.200 361.928,64 2,73
Standard Chartered Plc. GBP 10.000 186.310,27 1,41
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VERMOGENSAUFSTELLUNG ZUM 31. MARZ 2011 (Fortsetzung)
INVESTMENT PORTFOLIO AS AT MARCH 3157, 2011 (continued)
BEFEKTETESI PORTFOLIO 2011. 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
Tesco Plc. GBP 38.100 167.526,22 1,27
Vodafone Group Plc. GBP 268.000 549.410,69 4,15
4.413.932,79 33,35
Telefonaktiebolaget LM Ericsson -B- SEK 16.000 145.218,22 1,10
145.218,22 1,10
Summe notierte Titel ¢ Total listed securities ¢ Jegyzett tételek 6sszege 13.224.149,58 99,91
Summe Aktien, Anrechte und Genussscheine o
Total equities, rights on equities and participating certificates o
Részvények, torzsrészvényekre vonatkozoé jogok és osztalékra jogositd igazolasok 6sszege 13.224.149,58 99,91
Summe Portfolio e Total portfolio ¢ Portfolid dsszege 13.224.149,58 99,91
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR -100 -37.000,00 -0,28
-37.000,00 -0,28
Summe Short-Positionen e Total short positions e Rovid poziciok dsszege -37.000,00 -0,28
Summe Terminkontrakte ® Total forward contracts ¢ Hatarid6s kontraktusok 6sszege -37.000,00 -0,28
Bankguthaben e Cash at banks e Banki készpénzallomany 49.121,89 0,37
Sonstige Vermogensgegenstande / Sonstige Verbindlichkeiten e
Other assets / Other liabilities ¢ Egyéb vagyonelemek / Egyéb kotelezettségek -187,04 0,00
Teilfondsvermoégen ¢ Sub-fund assets e Részalap vagyona 13.236.084,43 100,00
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
31.03.2011
GroRbritannien Great Britain Nagy-Britannia 36,93
Schweiz Switzerland Svajc 17,21
Deutschland Germany Németorszag 16,36
Frankreich France Franciaorszag 13,07
Spanien Spain Spanyolorszag 6,78
ltalien Italy Olaszorszag 3,87
Niederlande Netherlands Hollandia 2,59
Belgien Belgium Belgium 1,17
Schweden Sweden Svédorszag 1,10
Finnland Finland Finnorszag 0,83
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 99,91
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,28
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 0,37
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /
Sonstige Verbindlichkeiten Egyéb kotelezettségek 0,00

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 A RESZALAP VAGYONANAK %-ABAN

31.03.2011
Banken Banks Bank 18,83
Energie Energy Energia 15,24
Pharmazeutika, Biotechnologie & Pharmaceuticals, Biotechnology & Life Gyodgyszerek, biotechnoldgia és

Biowissenschaften Sciences -tudomany 14,01
Lebensmittel, Getranke & Tabak Food, Beverage & Tobacco Elelmiszer, ital és dohany 11,07
Telekommunikationsdienste Telecommunication Services Telekommunikacio 9,27
Roh-, Hilfs- & Betriebsstoffe Materials Nyers-, segéd- és lizemanyag 8,74
Investitionsguter Capital Goods Beruhazasi javak 4,80
Diversifizierte Finanzdienste Diversified Financials Diverzifikalt pénzugyi szolgaltatas 4,45
Versicherungen Insurance Biztositas 3,89
Versorgungsbetriebe Utilities Koézm 3,14
Hardware & Ausristung Technology Hardware & Equipment Hardver eszkozok 1,93
Automobile & Komponenten Automobiles & Components Auto és alkatrész 1,73
Software & Dienste Software & Services Szoftver és szolgaltatds 1,54
Einzelhandel: Lebensmittel und Food & Staples Retailing Elelmiszer és alapvetd arucikk

Basisartikel kiskereskedelem 1,27
Wertpapiervermogen Investment portfolio Ertékpapirvagyon 99,91
Terminkontrakte Forward contracts Hatarid6s kontraktusok -0,28
Bankguthaben Cash at banks Banki készpénzallomany 0,37
Sonstige Vermogensgegenstande / Other assets / Other liabilities Egyéb vagyonelemek /

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

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 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

ATL1 osztdly jelentési id6szakanak elején forgalmazott befektetési jegyei 23.573 38.512 0
Ausgegebene Anteile Klasse TL1 e Units issued class TL1

ATL1 osztdly kibocsatott befektetési jegyei 1 11 46.394
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL1 e Units redeemed class TL1 e

ATL1 osztaly visszavdsarolt befektetési jegyei 6.444 14.950 7.882
Umlaufende Anteile am Ende des Geschaftsjahres Klasse TL1 e

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

ATL1 osztaly jelentési id6szakanak végén forgalmazott befektetési jegyei 17.130 23.573 38.512

01.04.2010 01.04.2009 01.04.2008
31.03.2011 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 70 253 0
Ausgegebene Anteile Klasse TL2 ¢ Units issued class TL2

A TL2 osztdly kibocsatott befektetési jegyei 0 41 253
Zurlickgenommene Anteile Klasse TL2 e Units redeemed class TL2

A TL2 osztaly visszavasarolt befektetési jegyei 0 224 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 70 253
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STATISTISCHE INFORMATIONEN (Fortsetzung)
STATISTICAL INFORMATION (continued)
STATISZTIKAI ADATOK (Folytatas)

31.03.2011
EUR

31.03.2010

EUR

31.03.2009
EUR

Teilfondsvermogen e Sub-fund assets ¢ Részalap vagyona 13.236.084,43

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 769,55 783,17 627,12
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL1 e Issue price per unit class TL1 e
ATL1 osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 808,03 822,33 658,48
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL1 ¢ Interim profit per unit class TL1
ATL1 osztdly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
Nettovermdogenswert pro Anteil Klasse TL2 ¢ Net asset value per unit class TL2 o
ATL2 osztaly nettd eszkozértéke befektetési jegyenként 767,74 781,64 627,12
Ausgabepreis pro Anteil Klasse TL2 e Issue price per unit class TL2 o
A TL2 osztaly kibocsatasi ara befektetési jegyenként 767,74 781,64 627,12
Zwischengewinn pro Anteil Klasse TL2 e Interim profit per unit class TL2
ATL2 osztaly évkozi nyeresége befektetési jegyenként 0,00 0,00 0,00
ZUSAMMENSETZUNG DES TEILFONDSVERMOGENS
STATEMENT OF SUB-FUND ASSETS
A RESZALAP VAGYONANAK OSSZETETELE
31.03.2011
EUR

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

Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkovetelések

13.224.149,58
49.121,89
145,17
35.224,86

Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak

13.308.641,50

Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e

Szadrmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -37.000,00
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -35.557,07
Gesamtpassiva e Total liabilities ¢ Osszes passzivak -72.557,07
TEILFONDSVERMOGEN e SUB-FUND ASSETS e RESZALAP VAGYONA 13.236.084,43

Wertpapiereinstandswerte o Investment portfolio at cost ¢ Ertékpapir beszerzési ara

12.570.937,42

Das Teilfondsvermogen setzt sich zusammen aus insgesamt 17.200 umlaufenden Anteilen. Davon entfallen 17.130 Anteile auf die Klasse TL1 mit einem Inventarwert von EUR 769,55
(gerundet) pro Anteil und 70 Anteile auf die Klasse TL2 mit einem Inventarwert von EUR 767,74 (gerundet) pro Anteil.

Sub-fund assets are represented by a total of 17,200 units outstanding. 17,130 units are allotted as class TL1 having a net asset value of EUR 769.55 (rounded) per unit and 70 units are
allotted as class TL2 having a net asset value of EUR 767.74 (rounded) per unit.

A részalap vagyona 0sszesen 17.200 darab forgalomban lévé befektetési jegybél all. Ebb6l 17.130 jut a TL1 osztélyra, jegyenként 769,55 EUR (kerektive) eszkdzértékd, 70 pedig a TL2
osztalyra, jegyenként 767,74 EUR (kerektive) eszkozértéka.
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010 01.04.2010 01.04.2010
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse TL 1 Klasse TL2
B Total classTL 1 class TL2
Osszes TL 1 osztdly TL2 osztdly
EUR EUR EUR
Dividenden e Dividends e Osztalékok 491.439,89 489.837,59 1.602,30
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 1.980,35 1.973,64 6,71
Sonstige Ertrage ¢ Other income ¢ Egyéb bevételek 11.069,90 11.034,74 35,16
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation ¢ Kerekités -99.702,14 -99.702,14 0,00
Ertrdge insgesamt ¢ Total income ¢ Osszes bevételek 404.788,00 403.143,83 1.644,17
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkolzségek -30,01 -29,78 -0,23
Verwaltungsgebihren ¢« Management fee ¢ Kezelési koltségek 1) -250.497,09 -249.635,08 -862,01
Depotbankgebihr e Custodian fee o Letéti bank dija -12.669,28 -12.626,16 -43,12
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -7.561,88 -7.536,41 - 25,47
Sonstige Aufwendungen ¢ Other expenses ® Egyéb raforditasok -43.726,83 -43.583,93 -142,90
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 54.734,50 54.734,50 0,00
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -259.750,59 -258.676,86 -1.073,73
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 145.037,41 144.466,97 570,44
Netto realisierte Gewinne / (=) Verluste ¢ Net realised gains / (=) losses
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -265.982,19 -264.992,94 -989,25
Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realised result ¢ Nettd realizalt eredmény -120.944,78 -120.525,97 -418,81
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (—) veszteség valtozasai -252.642,28 -252.087,90 - 554,38
ERGEBNIS DES_GESCHAF'[SJAHRES e RESULT OF OPERATIONS e
AZ UZLETI EV EREDMENYE -373.587,06 -372.613,87 -973,19

) Gemalt den Vertragsbedingungen erhalt die Verwaltungsgesellschaft eine Geblihr 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 alapkezeld 1,60% 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

01.04.2010 01.04.2010 02.01.2011
31.03.2011 31.03.2011 31.03.2011
Total Klasse TL 1 Klasse TL2
_Total class TL 1 class TL2
Osszes TL 1 osztaly TL2 osztaly
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 18.516.370,40 18.461.655,61 54.714,79
Ordentlicher Ertragstiberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 145.037,41 144.466,97 570,44
Ertragsausgleich ¢ Income equalisation e Kerekités 44.967,64 44.967,64 0,00
Nettomittelzufluss / -abfluss ¢ Net subscriptions / redemptions
Netté forrds bedramlas / kidramlas -4.951.666,55 -4.951.666,55 0,00
Netto realisierte Gewinne / (—) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses e
Netto realizalt nyereség / (—) veszteség -265.982,19 -264.992,94 -989,25
Veranderung der netto nicht realisierten Gewinne / (—) Verluste
Change of net unrealised gains / (—) losses e
A nem realizalt nettd nyereség / (-) veszteség valtozasai -252.642,28 -252.087,90 - 554,38
TEILFONDSVERMOGEN AM ENDE DES GESCHAFTSJAHRES e
SUB-FUND ASSETS AT THE END OF THE FINANCIAL YEAR o
RESZALAP VAGYONA AZ UZLETI EV VEGEN 13.236.084,43 13.182.342,83 53.741,60




BAYERNINVEST KONSOLIDIERT © CONSOLIDATED ¢ KONSZOLIDALT 105

ZUSAMMENSETZUNG DES FONDSVERMOGENS
STATEMENT OF FUND ASSETS
AZ ALAP VAGYONANAK OSSZETETELE

31.03.2011
EUR

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

Nicht realisierter Gewinn aus Terminkontrakten e Unrealised profit on forward contracts
Szarmazékos Ugyletek nem realizalt nyeresége

Nicht realisierter Gewinn aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised profit on forward foreign exchange transactions
Hatarid6s devizalgyletek nem realizalt nyeresége

Zinsforderungen e Interest receivable ¢ Kamatkovetelések

Dividendenforderungen e Dividends receivable ¢ Osztalékkdvetelések

Forderungen aus Zeichnungen e Receivable on subscriptions ¢ Jegyzésbdl szdrmazé kovetelések

Forderungen aus Wertpapiergeschiften o Receivable on securities sold ¢ Ertékpapiriigyletekb6l szarmazé kdvetelések

195.989.962,17
13.664.051,68

208.299,60

807.976,50
2.251.762,57
44.787,38
57.050,65
436.337,08

Gesamtaktiva » Total assets ® Osszes aktivak

213.460.227,63

Verbindlichkeiten aus Riicknahmen ¢ Payable on redemptions e Visszavasarlasbél eredd kotelezettségek -58.547,32
Nicht realisierter Verlust aus Terminkontrakten e Unrealised loss on forward contracts e

Szarmazékos Ugyletek nem realizalt vesztesége -37.000,00
Nicht realisierter Verlust aus Devisentermingeschaften ¢ Unrealised loss on forward foreign exchange transactions e

Hatarid6és devizamUveletek nem realizalt vesztesége -3.451,90
Zinsverbindlichkeiten e Interest on liabilities ¢ Kamattartozas -2.643,27
Sonstige Passiva ¢ Other liabilities ® Egyéb passzivak -359.111,17
Gesamtpassiva * Total liabilities » Osszes passzivak -460.753,66
FONDSVERMOGEN e FUND ASSETS ¢ ALAP VAGYONA 212.999.473,97

Wertpapiereinstandswerte * Investment portfolio at cost » Ertékpapir beszerzési ara

195.324.902,14
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AUFWANDS- UND ERTRAGSRECHNUNG
STATEMENT OF OPERATIONS
EREDMENYKIMUTATAS

01.04.2010

31.03.2011

EUR

Dividenden e Dividends ¢ Osztalékok 1.096.471,91
Ertrage aus Investmentanteilen ¢ Income from investment units ¢ Hozam befektetési jegyekbdl 275.319,64
Zinsen auf Anleihen e Interest on bonds ¢ Kolcsonok kamatai 5.878.149,64
Bankzinsen e Interest on cash at banks ¢ Banki kamatok 20.587,35
Sonstige Ertrage ¢ Other income * Egyéb bevételek 27.648,23
Ertragsausgleich e Income equalisation e Kerekités -944.779,81
Ertrage insgesamt o Total income » Osszes bevételek 6.353.396,96
Zinsaufwendungen e Interest expenses ¢ Kamatkolzségek -4.887,32
Verwaltungsgebihren ¢ Management fee ¢ Kezelési koltségek -2.240.009,40
Vertriebsprovision e Sales commission e Forgalmazasi jutalék -80.502,58
Depotbankgebihr e Custodian fee e Letéti bank dija -197.193,12
Taxe d’abonnement » Taxe d’abonnement e Altalanyadé eléleg -71.658,75
Sonstige Aufwendungen e Other expenses ® Egyéb raforditasok -534.474,11
Aufwandsausgleich ¢ Equalisation expenses ¢ Raforditdsok kiegyenlitése 476.310,29
Aufwendungen insgesamt o Total expenses ¢ Osszes raforditasok -2.652.414,99
Ordentlicher Ertragstberschuss e Ordinary income ¢ Normal bevételtobblet 3.700.981,97

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

11.007.141,65

Netto realisiertes Ergebnis ¢ Net realized result ¢ Netto realizalt eredmény

14.708.123,62

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

-10.216.359,52

ERGEBNIS DES GESCHAFTSJAHRES e RESULT OF OPERATIONS ¢ AZ UZLETI EV EREDMENYE 4.491.764,10
ENTWICKLUNG DES FONDSVERMOGENS
CHANGES IN FUND ASSETS
A ALAP VAGYONANAK ALAKULASA
01.04.2010
31.03.2011
EUR

Fondsvermogen zu Beginn des Geschaftsjahres ¢ 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 Nettod forrds bearamlas / kiaramlas
Netto realisierte Gewinne / (-) Verluste ¢ Net realised gains / (—) losses ¢ Netto realizalt nyereség / (—) veszteség

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

Ausschittung e Distribution e Oszalékkifizetések

285.504.156,02
3.700.981,97

468.469,52
-74.896.063,12
11.007.141,65

-10.216.359,52
-2.568.852,55

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

212.999.473,97
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MAGYARAZATAI A
2011. MARCIUS 31-ig
AUDITALT EVES
BESZAMOLO

Ertékpapir-befektetések

Realisierte Kursgewinne oder Kursver-
luste 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 30. Marz 2011
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 ruling
at March 30th, 2011.

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 2011. mar-
cius 30-ig érvényes devizadrfolyam
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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Mitteilungen an die Anteilinhaber

Notices to Shareholders

Kozlemények a befektetési jegyek
tulajdonosai szamara

Der Ausgabe- und Rucknahmepreis
pro Anteil eines jeden Portfolios wer-
den tdglich in der ,Borsen-Zeitung”
veroffentlicht. Der Ausgabe- und Riick-
nahmepreis pro Anteil des Bayernlin-
vest Convertible Bond Fonds und des
Bayerninvest Pharma Global Fonds
werden zusdtzlich taglich in ,Die
Presse” veroffentlicht.

Andere Informationen fur die Anteilin-
haber, soweit dies das Verwaltungs-
reglement fordert, werden im Mémo-
rial C, Recueil des Sociétés et Associa-
tions (,Mémorial“) des GroRherzog-
tums Luxemburg verdffentlicht. Sie
werden auch in einer luxemburgi-
schen Tageszeitung und in anderen
von der Verwaltungsgesellschaft aus-
gewdhlten 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”. The issue
and redemption price per unit of the
Bayerninvest Convertible Bond Fonds
and the the Bayernlnvest Pharma Glo-
bal are published 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
Luxembourg 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 “Borsen-Zeitung” Ujsdgban. A
Bayerninvest Convertible Bond Alap
valamint a Bayerninvest Pharma Glo-
bal Alap befektetési jegyeinek kibo-
csatasi és visszavasarlasi arait emellett
naponta kozzéteszik a “Die Presse”
cim lapban is.

A befektetési jegyei tulajdonosai sza-
mara — amennyiben ezt a vezetdségi
szabdlyzat el&irja — tovabbi tudnivald-
kat is kozzétesznek a Luxemburgi
Nagyhercegség Mémorial C, Recueil
des Sociétés et Associations (,,Mémo-
rial”) cim( Ujsadgjaban. Ezek a tajékoz-
tatd adatok egy luxemburgi napilap-
ban és mas, az Alapkezeld altal kiva-
lasztott  Ujsagokban is olvashatok,
azokban az orszagokban, amelyekben
az alapok befektetési jegyei forgalom-
ban vannak.

Befektetési jegyek eladasa

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

Zeichnungen erfolgen aufgrund des
gulltigen Verkaufsprospektes, dem der
letzte Jahresbericht sowie der letzte
Halbjahresbericht beigelegt werden
muss, wenn der Stichtag des Jahresbe-
richtes langer als acht Monate zurick-
liegt. Die Geschaftsberichte sowie der
Verkaufsprospekt 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 prospec-
tus, supplemented by the latest
annual report and the latest semiann-
ual report if the annual report is older
than eight months. Financial reports,
the prospectus may be obtained free
of charge from the respective agents,
from the custodian bank as well as
from the Luxembourg management
company.

Az egyes portféliok 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 egyszerUsitett tajé-
koztatd szerint, amelyhez mellékelni
kell az utolsd Eves jelentést, valamint
az utolsd Féléves jelentést is, ha az
Eves jelentés 8 hénapnal régebbi. Az
Uzleti jelentések és az eladasi prospek-
tusok és az egyszer(sitett tdjékoztatd
koltségmentesen az Alapkezelé szék-
helyén, a letéti banknal, valamint a
mindenkori kifizet6helyeken szerezhe-
tok be.



Nettoinventarwert und
Ausgabepreis

Net asset value and issue price
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Nett6 eszkozérték és kibocsatasi ar

Nettoinventarwerte und  Ausgabe-
preise pro Anteil werden in Euro
ermittelt und taglich veroffentlicht.

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

The net asset value and issue price
per unit is being determined in Euro
and published daily.

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

A befektetési jegyenkénti nettd eszko-
zértékeket és kibocsatasi arakat eurd-
ban adjdk meg, és naponta kozzéte-
szik.

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-

schlag. 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
Bayerninvest 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
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds AL 3,00% 03.10.2007 EUR 100,00
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds InstAL 2,00% 28.12.2006 EUR 10.000,00
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds AL 3,00% 05.06.2000 EUR 50,00
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds TL 3,00% 07.03.2003 EUR 55,09
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds TNL 0,00% 05.06.2000 EUR 50,00
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds InstAL 2,00% 10.03.2003 EUR 5.000,00
Bayerninvest Convertible Bond Fonds AL 5,00% 02.10.2002 EUR 100,00
Bayerninvest Convertible Bond Fonds TNL 0,00% 25.03.2004 EUR 100,00
Bayernlnvest Convertible Bond Fonds InstAL 5,00% 28.08.2002 EUR 20.000,00
Bayerninvest Balanced Stocks 15 Fonds TL 4,00% 02.10.2000 EUR 50,00
Bayernlnvest Balanced Stocks 15 Fonds AL 4,00% 01.10.2010 EUR 46,68
Bayernlnvest Balanced Stocks 30 Fonds TL 4,00% 02.09.1991 DEM 90,00
Bayerninvest Balanced Stocks 60 Plus Fonds TL 4,00% 02.10.2000 EUR 100,00
Bayerninvest OptiMA Fonds AL 4,00% 27.06.2006 EUR 100,00
Bayerninvest 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
BayernLB Europa Fonds InstAL 2,00% 29.09.2006 EUR 10.000,00
BayernLB Asian Equity Fonds AL 5,00% 04.05.2001 EUR 50,00
Bayerninvest Pharma Global Fonds AL 5,00% 16.07.1998 DEM 70,00
Bayerninvest Pharma Global Fonds TNL 0,00% 25.10.1999 EUR 34,96
BayernLB TeleTech Fonds AL 5,00% 12.05.1999 EUR 50,00
BayernlLB TeleTech Fonds TNL 0,00% 25.10.1999 EUR 50,98
Bayerninvest Vermogensverwaltungsfonds Aktien  TL1 5,00% 01.04.2008 EUR 1.000,00
Bayerninvest Vermogensverwaltungsfonds Aktien — TL2 5,00% 02.01.2009 EUR 754,91
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Ausschiittung

Dividend

Osztalékkifizetések

Nachstehende Teilfonds zahlten per
18. Mai 2011 fur das am 31. Marz
2011 endende Geschéftsjahr folgende
Betrage aus:

The below mentioned sub-funds paid
a dividend with value date May 18"
2011 for the financial year ending
March 31%, 2011:

Az aldbb felsorolt részalap a kovet-
kez6 osztalékosszegeket fizették ki
2011.05.18-ei értéknappal a 2011.
marcius  31-an  zaruld Uzleti évre

vonatkozdan:

Fonds Klasse Ausschittung pro Anteil
Fund Class Dividend per unit
Alap Osztaly Osztalék befektetési jegyként
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds AL EUR 1,78
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds InstAL EUR 219,98
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds AL EUR 1,3334
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds InstAL EUR 140,9829
Bayerninvest Convertible Bond Fonds InstAL EUR 140,00
Bayernlnvest Balanced Stocks 15 Fonds AL EUR 0,4428
Bayernlinvest OptiMA Fonds AL EUR 0,36
Hinweis Comment Utmutaté

Die Bekanntmachung der steuerlichen
Ertrage zum 31. Marz 2011 gemall § 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+, 2011 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 2011. marcius 314 addéhozamok
megtalalhatéak a www.bayerninvest.
lu Internet oldalakon és az "Elektro-

nischer Bundesanzeiger"-ben (Elektro-
nikus Tartomanyi Kozlony).

Adozas

GemaR 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 entrich-
ten. Fur die Klasse InstAL betragt
diese Steuer abweichend 0,01% p.a.
des Teilfondsvermogens.

Quellensteuern der Ursprungslander
auf eingenommene Zinsen und Divid-
enden der Anlagen werden nicht rick-
vergutet.

Bestandsveranderungen

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 assets calculated and
payable quarterly. For the class InstAL
this tax rate amounts to 0.01% p.a. of
the fund assets of the sub-fund.

Withholding taxes in the country of
origin on interest and dividends col-
lected are not repaid.

Portfolio changes

A Luxemburgban hatdlyos torvények
és rendelkezések értelmében a befek-
tetési részalapjainak koteles negyed-
évente ,Taxe d’abonnement” adot
fizetni nettd eszkodzértéke évi 0,05%-
nak megfelel6 mértékben. Ettol elté-
réen, az InstAL osztaly esetében az
add mértéke a nettd eszkozérték évi
0,01%-at teszi ki.

A szdrmazasi orszagokban a befekte-
tések kamataira és osztalékaira kive-
tett forrdsaddkat nem téritik vissza.

Készletvaltozasok

Die Aufstellung der Wertpapierbe-
standsveranderungen in der Zeit vom
1. April 2010 bis zum 31. Marz 2011
ist kostenlos am Sitz der Verwaltungs-
gesellschaft, der Depotbank und Uber
die jeweilige Zahlstelle erhaltlich.

The list of the portfolio changes for
the period from April 1%, 2010 up to
March 31%, 2011 may be obtained free
of charge from the respective agents,
from the custodian bank as well as
from the Luxembourg management
company.

A 2010. aprilis 1. és 2011. marcius 31.
kozott tortént értékpapirkészletvalto-
zasok listdja téritésmentesen besze-
rezhetd az Alapkezeld székhelyén, a
letéti banknal, valamint minden kifize-
téhelyen.
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Devizaarfolyamok

Vermogenswerte in fremder Wahrung
wurden zu den nachstehenden Devi-
senkursen zum 30. Marz 2011 in Euro
umgerechnet. Vermogenswerte in
Euro-In-Wahrungen wurden mit dem
offiziellen Konvertierungskurs umge-

Assets in foreign currencies have
been translated into Euro at the
following exchange rates prevailing
at March 30", 2011. Assets in Euro-
In-Currencies have been translated at
the official exchange rates into Euro.

rechnet.

A kulfoldi valutaban kifejezett esz-koz-
értékeket a 2011. marcius 30-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
Kanadischer Dollar e Canadian Dollar ¢ Kanadai dollar
Schweizer Franken e Swiss Franc e Svdjci frank

Danische Krone ¢ Danish Crown e Dan korona

Britisches Pfund ¢ Pound Sterling ¢ Angol font

Hongkong Dollar ¢ Hong Kong Dollar ¢ Hongkongi dollar
Japanischer Yen e Japanese Yen e Japdn jen
Neuseeldndischer Dollar « New Zealand Dollar ¢ Uj-Zélandi dollar
Norwegische Krone ¢ Norwegian Crown e Norvég korona
Polnischer Zloty e Polish zloty ¢ Lengyel zloty
Schwedische Krone e Swedish Crown e Svéd korona
Singapur Dollar ¢ Singapore Dollar e Szingapuri dollar
Turkische Lira e Turkish lira e Torok lira

Amerikanischer Dollar ¢ US Dollar ¢ Amerikai dollar

AUD
CAD
CHF
DKK
GBP
HKD
JPY
NzD
NOK
PLN
SEK
SGD
TRY
usb

1,3664
1,3684
1,3004
7,4574
0,8773
10,9731
117,0142
1,8502
7,8740
4,0103
8,9245
1,7784
2,1916
1,4093

e N 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
Bayerninvest Short Term Fonds TL 0,89
BayernlLB Rendite Fonds AL 0,71*
BayernLB Rendite Fonds TNL 0,75*
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds AL 1,18
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds InstAL 0,74
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds AL 1,13
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds TL 1,13
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds TNL 1,43
Bayerninvest Total Return Corporate Bond Fonds InstAL 0,74
Bayerninvest Convertible Bond Fonds AL 1,19
Bayerninvest Convertible Bond Fonds TNL 1,83
Bayerninvest Convertible Bond Fonds InstAL 0,96
Bayerninvest Balanced Stocks 15 Fonds AL 0,68 1)
Bayernlnvest Balanced Stocks 15 Fonds TL 1,27 1Y)
Bayerninvest Balanced Stocks 30 Fonds TL 1,59 %)
Bayerninvest Balanced Stocks 60 Plus Fonds TL 1,799
Bayerninvest OptiMA Fonds AL 1,70
Bayerninvest OptiMA Fonds InstAL 2,59
BayernlLB OptiProtect Euro Fonds TL 0,91*
BayernlLB Europa Fonds AL 0,89*
BayernlLB Europa Fonds TNL 1,18*
BayernLB Europa Fonds InstAL 0,56*
BayernLB Asian Equity Fonds AL 1,08*
Bayerninvest Pharma Global Fonds AL 1,92
Bayerninvest Pharma Global Fonds TNL 2,57
BayernlLB Teletech Fonds AL 1,34*
BayernlLB Teletech Fonds TNL 1,65%
Bayerninvest Vermogensverwaltungsfonds Aktien TL1 1,97
Bayerninvest Vermogensverwaltungsfonds Aktien TL2 1,99

* TER in %: 01.04.2010-30.09.2010

Bei Investmentfonds, die wahrend des Investment funds which held units of A befektetési alapok esetében,

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 berticksichtigt
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.

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.

-melyek a jelentési id&szakban mas
befektetési alapok jegyeit (“célala-
pok”) tartottdk portfolidjukban-, a
portfolioban tartott célalapok szintjén
felmerulhettek.

1) Ha egy részalap vagyonanak tobb mint
20%-at olyan célalapokba fekteti be,
amelyek a maguk részérdl 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 igyelembevé-
tele nem lehetséges.
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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 Teilfondswahrung

FV:  Durchschnittliches Teilfonds-
volumen im Berichtszeitraum
in Teilfondswahrung

Die TER gibt an, wie stark das Teil-
fondsvermogen mit Kosten belastet
wurde. BerUcksichtigt werden neben
der Verwaltungs- und Depotbankver-
gltung sowie der Taxe d’abonnement
alle Ubrigen Kosten mit Ausnahme
der im Teilfonds angefallenen Trans-
aktionskosten. Sie weist den Gesamt-
betrag dieser Kosten als Prozent-
satz des durchschnittlichen Fondsvolu-
mens innerhalb eines Geschdftsjahres
aus. Etwaige performanceabhangige
Vergutungen 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 percentage

GKn: Actual costs incurred (nominal
amount of all costs excluding
transaction costs) in sub-fund
currency

FV:  Average sub-fund volume
during the reporting period
in sub-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 sub-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
részalap pénznemében

FV: Az részalap atlagos részvé-
nydllomanya a beszamolasi
id6szakban, az részalap
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
részvényallomanydnak szazalékaban
kifejezve. A TER értékkel kozvetlen
kapcsolatban allo, esetleges teljesit-
ményfiggd jovdirasokat kulon kell
kimutatni.
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TERMINKONTRAKTE
FINANCIAL FUTURES
HATARIDOS KONTRAKTUSOK

Wertpapierbezeichnung Wahrung Nominal  Verpflichtungen % v. Teilfondsvermdgen
Securities Currency Nominal Obligations % of sub-fund assets
Ertékpapir megnevezése Pénznem Névérték  Kotelezettségek Részalap vagyonanak
EUR %-aban
Bayerninvest Short Term Fonds
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2011 EUR -17 -1.822.995,00 -14,54
EUREX 5YR Euro Bobl Future Juni 2011 EUR -17 -1.949.560,00 - 15,55
-3.772.555,00 -30,09
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk -3.772.555,00 -30,09
Terminkontrakte e Forward contracts ¢ Hatarid6s kontraktusok -3.772.555,00 -30,09
Bayerninvest Rendite Dynamic Fonds
Long-Positionen ¢ Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR 150 18.214.500,00 60,69
18.214.500,00 60,69
Long-Positionen ¢ Long positions ® Hosszu poziciok 18.214.500,00 60,69
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2011 EUR - 150 -16.085.250,00 -53,59
-16.085.250,00 -53,59
Short-Positionen ¢ Short positions ¢ Rovid pozicidk -16.085.250,00 - 53,59
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hataridés kontraktusok 2.129.250,00 7,10
BayernInvest Total Return Corporate Bond Fonds
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
2YR Euro-Schatz 6% Future Juni 2011 EUR -125 -13.404.375,00 -42,90
EUREX 5YR Euro Bobl Future Juni 2011 EUR -55 -6.307.400,00 -20,19
-19.711.775,00 -63,09
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk -19.711.775,00 -63,09
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6és kontraktusok -19.711.775,00 -63,09
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FINANCIAL FUTURES (continued)
HATARIDOS KONTRAKTUSOK (Folytatas)
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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
Bayerninvest Balanced Stocks 15 Fonds
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 2 57.120,00 0,58
57.120,00 0,58
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 1 124.760,50 1,26
124.760,50 1,26
Euro Currency Future Juni 2011 usD 2 250.124,18 2,53
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usb 126.037,75 1,28
376.161,93 3,81
Long-Positionen e Long positions ¢ HosszU poziciok 558.042,43 5,65
Short-Positionen e Short positions e Révid poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR -19 -2.307.170,00 -23,35
-2.307.170,00 -23,35
2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usbD -3 -464.193,22 -4,70
-464.193,22 -4,70
Short-Positionen e Short positions ® Rovid poziciok -2.771.363,22 - 28,05
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok -2.213.320,79 -22,40
Bayerninvest Balanced Stocks 30 Fonds
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 6 171.360,00 0,60
171.360,00 0,60
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 4 499.042,00 1,75
499.042,00 1,75
Euro Currency Future Juni 2011 usD 750.372,53 2,63
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usD 126.037,75 0,44
876.410,28 3,07
Long-Positionen e Long positions ¢ Hosszu poziciok 1.546.812,28 5,42
Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR -5 -607.150,00 -2,13
-607.150,00 = 2,13
2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usb -9 -1.392.579,65 -4,89
-1.392.579,65 -4,89
Short-Positionen e Short positions ® Rovid poziciok -1.999.729,65 -7,02
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok -452.917,37 -1,60
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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
Bayerninvest Balanced Stocks 60 Plus Fonds
Long-Positionen e Long positions ® Hosszu poziciok
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 6 171.360,00 1,26
171.360,00 1,26
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 4 499.042,00 3,66
499.042,00 3,66
Euro Currency Future Juni 2011 usD 4 500.248,35 3,67
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usb 1 126.037,75 0,93
626.286,10 4,60
Long-Positionen e Long positions ¢ HosszU pozicidk 1.296.688,10 9,52
Short-Positionen e Short positions e Révid poziciok
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR -5 -607.150,00 -4,46
- 607.150,00 - 4,46
2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usD -9 -1.392.579,65 -10,22
-1.392.579,65 -10,22
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk -1.999.729,65 - 14,68
Terminkontrakte e Forward contracts ® Hatarid6s kontraktusok -703.041,55 -5,16
Bayerninvest OptiMA Fonds
Long-Positionen ¢ Long positions  Hosszu poziciok
10YR Australien 6% Future Juni 2011 AUD 3 227.230,09 5,57
227.230,09 5,57
EUREX 10YR Euro-Bund Future Juni 2011 EUR 1 121.430,00 7,00
EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR 10 285.600,00 2,98
407.030,00 9,98
Hang Seng China Enterprises Index Future April 2011 HKD 1 59.755,22 1,46
59.755,22 1,46
Japanese Yen Currency Future Juni 2011 JPY 1 124.760,50 3,06
124.760,50 3,06
CBT 10YR US T-Bond Note Future Juni 2011 usD 4 338.111,12 8,28
CME E-Mini S&P 500 Index Future Juni 2011 usb 12 563.684,10 13,81
Goldman Sachs Commodity Index Future April 2011 usD 1 126.037,75 3,09
S&P CNX Nifty Index Future April 2011 usb 10 83.048,32 2,03
1.110.881,29 27,21
Long-Positionen ¢ Long positions ¢ HosszU pozicidk 1.929.657,10 47,28
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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

Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok

EUREX 5YR Euro Bobl Future Juni 2011 EUR -7 -802.760,00 -19,67
-802.760,00 -19,67

2YR Treasury 6% Future Juni 2011 usb -7 -1.083.117,51 - 26,54
Euro Currency Future Juni 2011 usb -4 -500.248,35 -12,26
-1.583.365,86 -38,80

Short-Positionen e Short positions ® Rovid poziciok -2.386.125,86 - 58,47
Terminkontrakte e Forward contracts e Hatarid6s kontraktusok -456.468,76 -11,19

Bayerninvest Vermodgensverwaltungsfonds Aktien

Short-Positionen e Short positions e Rovid poziciok

EUREX Dow Jones EURO STOXX 50 Index Future Juni 2011 EUR -100 -2.856.000,00 -21,58
- 2.856.000,00 -21,58
Short-Positionen e Short positions ¢ Rovid pozicidk -2.856.000,00 -21,58

Terminkontrakte e Forward contracts ® HataridGs kontraktusok - 2.856.000,00 -21,58
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An die Anteilinhaber des Bayerninvest
und seiner Teilfonds
3, rue Jean Monnet
-2180 Luxembourg

BERICHT DES REVISEUR
D’ENTREPRISES AGREE

Entsprechend dem uns vom Verwal-
tungsrat  erteilten  Auftrag vom
13. August 2010 haben wir den beige-
figten Jahresabschluss des Bayernin-
vest und seiner jeweiligen Teilfonds
geprUft, der aus der Aufstellung des
Vermogens, des Wertpapierbestands
und der sonstigen Vermogenswerte
zum 31. Marz 2011, der Ertrags- und
Aufwandsrechnung und der Entwick-
lung des Nettofondsvermogens fur
das an diesem Datum endende
Geschaftsjahr sowie aus einer Zusam-
menfassung bedeutsamer Rechnungs-
legungsmethoden und anderen erlau-
ternden Informationen besteht.

Verantwortung des Verwaltungsrats
der Verwaltungsgesellschaft fiir den
Jahresabschluss

Der Verwaltungsrat der Verwaltungs-
gesellschaft ist verantwortlich fur die
Aufstellung und sachgerechte Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses in
Ubereinstimmung mit den in Luxem-
burg geltenden gesetzlichen Bestim-
mungen und Verordnungen zur Auf-
stellung des Jahresabschlusses und fur
die internen Kontrollen, die er als not-
wendig erachtet, um die Aufstellung
des Jahresabschlusses zu ermoglichen,
der frei von wesentlichen unzutreffen-
den Angaben ist, unabhangig davon,
ob diese aus Unrichtigkeiten oder Ver-
stollen resultieren.

To the unitholders of Bayerninvest
and its sub-funds

3, rue Jean Monnet

-2180 Luxembourg

REPORT OF THE REVISEUR
D’ENTREPRISES AGREE

Following our appointment by the
board of directors of August 13™,
2010 we have audited the accompany-
ing financial statements of Bayernin-
vest and each of its sub-funds, which
comprise the statement of net assets
and the statement of investments and
other net assets as at March 31, 2011
and the statement of operations and
the statement of changes in net assets
for the year then ended, and a sum-
mary of significant accounting policies
and other explanatory information.

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, and for such internal control
as the Board of Directors of the Man-
agement Company determines is
necessary to enable the preparation
of financial statements that are free
from material misstatement, whether
due to fraud or error.

A Bayerninvest és részalapjainak rész-
vénytulajdonosai szamara

3, rue Jean Monnet

[-2180 Luxembourg

A REVISEUR D’ENTREPRISES
AGREE JELENTESE

Az igazgatdsagtol 2010. augusztus 13-
an kapott megbizasunk értelmében
megvizsgaltuk a DKB és részalapjai
mellékelt éves jelentését, amely a
vagyon és az egyéb vagyoni értékek
2011. marcius 31-i allapotanak kimuta-
tasabdl, a kiadasok és bevételek kimu-
tatdsabol, az alap tiszta vagyondnak a
nevezett napon zaruld Uzleti évben
vald alakuldsabol, valamint a jelentés
szamviteli modszerek 0Osszefoglalasa-
bol és mas tdjékoztatd adatokbdl
tevédik ossze.

Az Alapkezel6 igazgatétanacsanak
felel6ssége az évi zarassal kapcsolat-
ban

A befektetési alapot kezel6 tarsasig
igazgatdtanacsa felelds az éves zards
Luxemburgban hatalyos, az éves zards
elkészitésére és a belsd ellendrzésekre
vonatkozd torvényi eléirdsokkal és
rendelkezésekkel 6sszhangban  tor-
ténd elkészitéséért és szakszer(,
atfogd  bemutatadsdért, amelyeket
szUkségesnek tart a nem helytalld
ényegi adatoktol mentes éves zards
készitéséhez, fliggetlentl attol, hogy
az adatok pontatlansagbdl vagy vala-
milyen szabdly megsértésébdl fakad-
nak-e.



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
angenommenen internationalen Pri-
fungsstandards  (International Stan-
dards on Auditing) durch. Diese Stan-
dards verlangen, dass wir die berufli-
chen Verhaltensanforderungen einhal-
ten und die Prifung dahingehend pla-
nen und durchfihren, dass mit hin-
reichender Sicherheit erkannt werden
kann, ob der Jahresabschluss frei von
wesentlichen unzutreffenden Anga-
ben ist.

Eine Abschlussprifung beinhaltet die
Durchfiihrung von Prifungshandlun-
gen zum Erhalt von Prifungsnachwei-
sen flr 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 Auf-
stellung und sachgerechte Gesamtdar-
stellung des Jahresabschlusses einge-
richtete interne Kontrollsystem, um
die unter diesen Umstanden ange-
messenen Prifungshandlungen fest-
zulegen, nicht jedoch, um eine Beur-
teilung der Wirksamkeit des internen
Kontrollsystems abzugeben.

Eine Abschlussprifung umfasst auch
die Beurteilung der Angemessenheit
der angewandten Rechnungslegungs-
grundsatze und -methoden und der
Vertretbarkeit der vom Verwaltungsrat
der Verwaltungsgesellschaft ermittel-
ten geschatzten Werte in der Rech-
nungslegung sowie die Beurteilung
der Gesamtdarstellung des Jahresab-
schlusses.

Wir sind der Auffassung, dass die von
uns erlangten Prifungsnachweise aus-
reichend und geeignet sind, um als
Grundlage fur unser Prifungsurteil zu
dienen.

Responsibility of the Réviseur
d’Entreprises agréé

Our responsibility is to express an opi-
nion on these financial statements
based on our audit. We conducted
our audit in accordance with Interna-
tional 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 plan and perform the audit
to obtain reasonable assurance about
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 considers internal control rele-
vant to the entity’s preparation and
fair presentation of the financial state-
ments in order to design audit proce-
dures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose
of expressing an opinion on the effec-
tiveness of the entity’s internal con-
trol.

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.
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A Réviseur d’Entreprises agréé
feleléssége

A mi felel6sséglnk az éves zarasrol
szo6ld tanusitvany kiallitdsa az altalunk
elvégzett vizsgalat alapjan. Vizsgala-
tunkat az Luxemburg Commission de
Surveillance du Secteur Financier altal
bevezetett nemzetkdzi vizsgalati alap-
elvek (International Standards on
Auditing) szerint hajtottuk végre. Ezek
az alapelvek megkovetelik a szakmai
el6irasok és alapelvek betartasat, vala-
mint a vizsgalatok pontos megterve-
zését és elvégzését, hogy biztonsag-
gal megallapithaté legyen, hogy az
éves zards mentes-e a nem helytalld
lényegi adatoktol.

A konyvvizsgalati eljarasok sordn az
év végi zardsban szereplé osszegekkel
és informdciokkal kapcsolatos vizsga-
lati igazoldsok kidllitasara kertl sor. Az
eljarasok kivalasztasa a Réviseur d’Ent-
reprises agréé megitélése szerint tor-
ténik, csakidgy, mint azon kockazat fel-
mérése, hogy az éves zaras tartalmaz-
hate pontatlansagbdl vagy valamilyen
szabaly megsértésébdl fakadd nem
helytalld lényegi adatokat. Ennek a
kockdzatfelmérésnek a keretében a
Réviseur d’Entreprises agréé figye-
lembe veszi az éves zaras elkészitésé-
hez és valésaghli bemutatasahoz
bevezetett belsé ellenérzé rendszert
is, aminek célja nem a bels6 ellen6rzd
rendszer hatékonysagdnak igazolasa,
hanem annak megallapitasa, hogy az
adott kortlmények kozott mely vizs-
galati miveletek a legmegfelel6bbek.

A zardvizsgdlat tartalmazza tovabba
az alkalmazott szamviteli alapelvek és
modszerek alkalmassaganak, valamint
a befektetési alapot kezel® tarsasdg
igazgatétanacsa altal a nyilvantartas-
ban kozolt, becsult értékek helyettesit-
hetdségének a megitélését, illetve az
éves zaras teljes bemutatdsanak meg-
itélését.

Véleménylnk szerint a kapott vizsga-
lati eredmények elegendbek és alkal-
masak arra, hogy tanusitvanyunk kibo-
csatasanak alapjat képezzék.
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Prifungsurteil

Nach unserer Beurteilung vermittelt
der Jahresabschluss in Ubereinstim-
mung mit den in Luxemburg gelten-
den gesetzlichen Bestimmungen und
Verordnungen betreffend die Aufstel-
lung des Jahresabschlusses ein den
tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermogens- und
Finanzlage des Bayerninvest und sei-
ner Teilfonds zum 31. Marz 2011
sowie der Ertragslage und der Ent-
wicklung des Nettofondsvermogens
fur das an diesem Datum endende
Geschéaftsjahr.

Sonstiges

Die im Jahresbericht enthaltenen
erganzenden Angaben wurden von
uns im Rahmen unseres Auftrages
durchgesehen, waren aber nicht
Gegenstand  besonderer  Prifungs-
handlungen nach den oben beschrie-
benen Standards. 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 15. Juli 2011

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 Bayerninvest and
each of its sub-funds as of March 31st,
2011, and of the results of their
operations and changes in their net
assets for the year then ended in
accordance with Luxembourg legal
and regulatory requirements relating
to the preparation of the financial
statements.

Other matters

Supplementary information included
in the annual report has been
reviewed in the context of our man-
date but has not been subject to spe-
cific audit procedures carried out in
accordance  with  the  standards
described above. Consequently, we
express no opinion on such informa-
tion. However, we have no observa-
tion to make concerning such infor-
mation in the context of the financial
statements taken as a whole.

Luxemburg, July 15*, 2011

KPMG Audit S.a r.l.
Cabinet de révision agréé

W. Ernst

The German version is legally binding.

Tanusitvany

Megitélésink szerint az éves zaras a
Luxemburgban hatalyos az éves zara-
sok elkészitésére vonatkozd torvényi
eldirasokkal és rendelkezésekkel 6ssz-
hangban allo, a tényleges viszonyok-
nak megfelel képet nyujt a Bayernin-
vest és részalapjainak 2011. marcius
31-ig fennallé vagyoni és pénzlgyi
helyzetérdl, valamint a bevételek és a
vagyon alakuldsarél az e datum id6-
pontjdban véget érd Uzleti évre vonat-
kozdan.

Egyéb

Az éves jelentésben taldlhatd kiegé-
szité adatokat megbizdsunk keretében
atnéztik, de nem vetettik ald a fenti
normak szerinti kulonleges vizsgalati
eljardsoknak. Tanusitvanyunk ezért
ezekre az adatokra nem vonatkozik.
Az éves zards teljes tartalmat tekintve
nincs észrevétellink ezen adatokkal
kapcsolatban.

Luxemburg, 2011. Julius 15

KPMG Audit S.a r.l.
Cabinet de révision agréé

W. Ernst

Jogilag a német verzido mérvado.
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